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2012년 개정 신탁법에서 소극재산과 적극재산의 유기적 결합인 사업을 
수탁자에게 신탁하는 것이 허용되어, 통상 사업신탁이라고 하면 사업 자체의 
신탁으로 인식되고 있다. 그러나, 사업신탁에 관하여 수탁자의 사업경영의 
측면에서 깊이 있는 고찰은 많지 이루어지지 못하였다. 본 논문은 이러한 
관점에서 사업신탁을 연구하기 위해, 사업신탁을 “신탁재산이 사업이 될 
것”과 “수탁자가 사업을 경영할 것”을 개념요소로 하는 것으로 정의하였다. 
그리고, 사업신탁을 (i) 사업 자체를 최초 신탁재산으로 하는 신탁(제1유형: 
사업 자체의 신탁) (ii) 사업용 자산을 신탁하고, 수탁자는 이것을 가지고 
사업을 수행하는 신탁(제2유형: 사업형 신탁) (iii) 사업회사의 주식을 수탁자가 
소유하여 사업회사를 지배하면서 경영에 관여함으로써 사업을 수행하는 실질을 
가져오는 신탁(제3유형: 사업회사 소유형 신탁)으로 유형화하였다. 
본 논문의 국내외 사업신탁의 사례들의 연구결과, 실제로 제1유형의 
사업신탁은 거의 찾기 어려웠다. 제2유형의 사업신탁은 우리나라와 일본의 
토지신탁이 대표적이고, 제3유형은 캐나다, 싱가포르, 홍콩에서 다수 이용되고 
있다. 외국에서는 사업신탁에 관한 별도의 법률이 마련되어 있는 나라도 있다. 
1900년대 초반 사업신탁이 활발하였던 미국에는 통일제정법상신탁법이, 
캐나다에서는 소득신탁법이, 싱가포르에서는 사업신탁법이 각각 제정되어 있다. 
본 논문에서는 사업신탁의 법리고찰을 세 가지 단계로 검토하였다. 
첫째, 사업신탁이 사업을 수행하는 기업조직으로 활용되기 위하여 조직법의 
핵심 기능이라고 할 수 있는 자산분리와 유한책임구조를 가질 수 있는지를 
살펴보았다. 사업신탁은 신탁법상 신탁재산의 독립성에 의하여 주식회사와 거의 
마찬가지 수준으로 자산분리기능을 수행할 수 있다. 그리고, 신탁법의 
유한책임신탁제도를 활용하여 유한책임구조를 실현할 수 있다.  
  
 
둘째, 수탁자의 경영자로서의 의무와 전통적인 신탁법리의 변용의 점에서 
크게 주의의무, 충실의무 및 자기집행의무에 관하여 살펴보았다. 
주의의무에서는, 사업신탁의 수탁자는 일반 신탁과 달리 사업의 경영자의 
지위에 있으므로 회사의 이사와 같이 경영판단의 원칙을 적용할 필요가 있다. 
충실의무에서는, 이사와 같이 의무를 완화할 실제적인 필요가 있지만, 
사업신탁의 경우에는 회사와 달리 수탁자에 대한 내부 견제장치가 충분하지 
않고, 시장에 의한 외부규율 역시 활성화되어 있지 않다는 문제가 있다. 따라서, 
사업신탁의 수탁자에 대한 충실의무의 완화는 제한적으로만 인정하여야 한다. 
자기집행의무에서는, 수탁자가 사업수행을 위해 매우 다양한 업무를 수행하게 
되므로, 법개정을 통해 업무위탁이 폭넓게 허용될 필요가 있다.  
셋째, 사업신탁이 회사에 대하여 우위를 가지는 점은 신탁의 기본 덕목인 
유연성에 있다. 회사법은 상당히 많은 사항을 강행규정화하고 있는데, 
입법정책적인 것들도 상당수 포함되어 있다. 이와 달리, 사업신탁은 유연성을 
발휘하여 이 중 많은 것들을 사적 자치의 영역에서 정할 수 있다. 내부 
조직구조, 의사결정 방식, 수익자에 대한 배당, 수익권의 내용, 채권자보호 규제 
등이 그러하다.  
그런데, 이러한 신탁의 유연성은 역기능을 가져오기도 하는데, 회사법이 
다루는 세가지의 이익충돌 문제가 사업신탁에서도 모두 발생될 수 있다. 
수탁자의 의무완화에 따른 수익자와 수탁자 사이의 이익충돌, 자유로운 배당에 
따른 채권자와 수익자 사이의 이익충돌, 지배구조 왜곡에 따른 수익자들 사이의 
이익충돌이 그것이다. 사업신탁에서 이들 문제에 대하여 어떻게 대처할 
것인지는 사업신탁의 유연성의 이면에서 간과되어서 안된다. 이러한 사업신탁의 
유연성의 역기능을 최소화하면서도 이를 잘 활용하기 위하여는, 수익자와의 
합의가 명확히 이루어져야 하며, 다수의 투자자를 대상으로 하는 경우 
투자자보호를 위한 방안이 함께 마련되어야 한다. 
  
 
현재, 사업신탁은 그 유연성에 불구하고 실제 활용은 상당히 제한적인데, 
이는 회사 제도의 확고한 위치와 그에 따른 법적 안정성에 비해 사업신탁은 
아직 충분한 법리와 판례가 구축되어 있지 못한 탓이다. 그 결과, 사업신탁은 
회사 형태의 사업조직으로는 할 수 없는 절세목적이나 고배당이 가능한 특수한 
영역에 국한되고 있다. 그러나, 본 논문의 연구결과로 볼 때 향후 사업신탁은 
토지신탁의 개선, 다양한 수익권의 발행, 사업유동화 거래와 같이 여러 
방면에서 이용될 수 있음을 제안한다.  
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제1 절 연구의 배경 
 
우리나라에서는 경제가 발전되고 성숙해짐에 따라 각종 금융거래와 일반 
사업부문에 이르기까지 신탁의 효용성에 대한 관심이 점차 높아지고 있다. 
신탁은 금융부문에서 주로 활용되어 왔는데, 금융거래에서 담보를 위해 신탁이 
이용되고 있고, 투자신탁이 집합투자기구로서 투자운용의 도구로 활용되고 
있으며, 자산유동화를 비롯하여 다양한 형태의 구조화 금융에서도 신탁이 
빈번히 이용되고 있다. 그 밖에, 부동산신탁, 연금 등 다양한 분야에서 신탁이 
활용되고 있다. 최근에는 이러한 신탁의 기존 영역에서 나아가 신탁을 통해 
사업을 하는 이른바 사업신탁에 대한 관심이 높아지고 있다. 
이와 같은 경제적 수요와 관심에 불구하고 우리나라에서는 신탁법에 관하여 
그간 학계의 연구가 충분히 쌓여오지 못하였다. 법제적으로도 1961년에 처음 
신탁법이 제정된 이래 실질적인 법개정이 이루어지지 못하다가, 2011. 7. 25. 
전면적인 법개정을 하여 2012. 7. 26. 부터 법률 제10924호(이하 “2012년 
개정 신탁법”이라 한다. 구 신탁법이라고 하면 이 법 이전의 것인 법률 
제7428호를 말한다)로 시행되었다. 개정 신탁법은 그 동안 실무에서 요구되어 
온 많은 사항들을 반영하였다. 그 중 하나는 사업 자체의 신탁의 허용과 더불어 
유한책임신탁과 수익증권발행신탁 제도 등을 도입하여 사업신탁이 활성화될 수 
있는 장치를 마련하였고, 이로써 법인대용화의 기능을 할 수 있는 사업신탁의 
기반을 닦은 것이다.1 
2012년 개정 신탁법을 계기로 신탁의 영역은 크게 확장되어 기존의 회사에 
의하여 수행되는 사업을 신탁으로 할 수 있도록 하는 신탁법적 근거를 갖추게 
                                           




되었다. 하지만, 오늘날 독보적인 지위를 차지하고 있는 회사의 존재에 
불구하고 신탁을 통해 사업을 하는 것이 어떠한 의미를 가지는지에 대한 
의문이 생긴다. 2012년 신탁법의 개정을 계기로 학계의 사업신탁에 대한 
관심은 늘고 있으며 이에 대한 학술상 연구도 진척되고 있지만, 이러한 질문에 
대한 답을 찾기에는 아직 충분하지 않다. 2  이에 본 논문은 일반 신탁법리와 
차별화되는 사업신탁에 적용되는 법리를 규명하고, 사업신탁이 기업조직으로서 
적격성을 가지는지 및 사업신탁의 유용성과 문제점은 무엇인지에 대하여 
고찰함으로써, 사업신탁이라는 새로운 법제도가 가지는 의미를 찾아 본다. 이를 
위해, 사업신탁이 회사에 대하여 가지는 차별성과 문제점을 검토하고, 
사업신탁을 기업조직으로 활용하기 위한 적합한 모델과 구체적 활용방안에 
대하여도 생각해본다. 
 
제2 절 연구의 목적과 구성 
 
본 논문은 전통적인 신탁법리에서 변화되는 사업신탁의 법리를 밝히고, 이를 
기초로 하여 영리 목적의 사업을 하기 위한 조직법으로서의 사업신탁의 
존재의의를 도출하는데 그 목적이 있다. 이를 위해 본 논문에서는 사업신탁이 
투자자로부터 자금을 조달하고 사업을 수행하기 위한 기업조직으로 이용되는 
것에 관하여 살펴보며. 현재 우리나라의 회사 형태의 독보적 위치에 있는 
주식회사를 그 주된 비교대상으로 삼는다 3 . 그리고, 사업신탁의 사법적 
측면에서의 법리를 그 연구대상으로 삼고, 수탁자의 신탁업자로서의 규율을 
                                           
2 선행연구로 다음과 같은 문헌들이 발표되어 있다: 구상수(2016); 김태진(2011); 노혁준(2014); 
문기석(2013); 안성포(2013); 오성근(2008); 오영표(2014); 유혜인(2014); 이규수(2016); 
이중기(2014b) 등. 




포함한 사업신탁의 규제법적 측면의 문제점들은 추후의 연구과제로 한다. 
본 논문은 이상과 같은 연구를 위해 다음 구성에 따라 논의를 전개한다. 
첫째, 사업신탁의 법리를 검토하기 위한 전제로서, 사업신탁의 개념요소에 
대하여 생각해보고 이를 토대로 사업신탁에 대한 정의를 내린다. 그리고, 
사업신탁을 세 가지로 유형화한 후, 본 논문에서 다루게 되는 사업신탁의 
범위에 관하여 논의한다. 
둘째, 우리나라와 외국에서의 사업신탁의 현황과 활용례를 알아보고, 구체적인 
사례들을 살펴본다. 그리고, 주요한 나라들의 사업신탁 법제가 어떠한지에 
대하여 검토한다. 
셋째, 기업조직을 위한 신탁으로서 사업신탁이 적격성을 갖추고 있는지를 
평가하기 위하여, 기업조직법의 핵심요소인 자산분리기능 및 유한책임구조가 
신탁법상 도출될 수 있는지를 고찰한다. 
넷째, 사업신탁의 경영자로서 수탁자의 의무에 관하여 일반 신탁법리가 
적용되는 경우의 문제점들에 대하여 살펴보고, 이를 해결하기 위하여 
사업신탁의 법리가 어떠하여야 하는지를 검토한다. 
다섯째, 사업신탁이 가지는 회사에 대한 차별성으로서 신탁의 유연성에 대하여 
살펴본다. 구체적으로, 회사법의 강행규정과의 비교를 통해 사업신탁에서 
신탁의 유연성이 어느 범위에서 인정될 수 있는지 생각해보고, 사업신탁의 
유연성의 효용과 한계에 대하여 고찰한다. 그리고, 사업신탁의 유연성의 
역기능으로서 발생되는 주요 당사자들 사이의 이익충돌의 문제와 그 
대처방안에 대하여 검토한다. 이와 함께, 사업신탁의 활용상 제한과 그 이유에 
대하여 생각해보고, 본 논문에서의 연구내용을 토대로 향후 사업신탁을 
구체적으로 활용하는 방안에 대하여 제안해 본다. 





제1장 사업신탁의 개관 
 
본 장에서는 사업신탁에 적용되는 법리에 관한 검토에 들어가기에 앞서, 그 
전제로서 사업신탁이란 무엇인지 살펴본다. 사업신탁을 몇 가지 유형으로 
나누어보고, 본 논문에서 검토할 사업신탁의 범위에 대하여도 논의한다. 
 
제1 절 사업신탁의 의의 
 
1. 2012년 개정 신탁법상의 사업신탁 
 
사업신탁은 신탁법을 포함하여 현행법령상 이에 관해 별도로 정의되어 
있지는 않다. 종래에는 신탁법상 사업 자체의 신탁이 허용되는지에 관하여 
논란이 있었다. 즉, 구 신탁법은 신탁재산이 될 수 있는 것으로서 “재산권”만 
규정4하고 있었기 때문에 사업상 발생되는 채무와 같은 소극재산이 신탁재산에 
포함될 수 있는지에 대해 이견이 있었다. 5  하지만, 2012년 개정 신탁법은 
제2조의 신탁의 정의조항에서 “재산권”에서 “권”을 삭제하고 이를 
“특정의 재산(영업이나 지적재산권의 일부를 포함한다)”이라고 수정함으로써, 
적극재산과 소극재산이 유기적으로 결합한 사업을 포괄적으로 신탁하는 것이 
가능함을 분명히 하였다고 보고 있다.6 
이러한 법개정을 배경으로, 사업신탁은 적극재산과 소극재산이 결합된 
                                           
4 구 신탁법 제1조 제2항. 
5 구 신탁법 하에서는 일정한 사업 그 자체는 신탁법 제1조에서 말하는 재산권이 아니라고 하여 
사업의 신탁이 불가능하다는 견해와(이재욱⋅이상호(2000), 75면) 신탁법 제1조에서 
“재산권”이라 한 것은 입법기술상 착오라 보고 소극재산도 신탁재산이 될 수 있다고 본 
견해(이중기(2007), 101면)로 나뉘어 있었다. 





사업의 일체를 신탁의 대상으로 하는 신탁으로 설명하는 것이 일반적이다. 7 
그리고, 이때의 사업이란 상법상 영업양도(상법 제42조 제1항)에서 말하는 
영업과 의미가 같다고 한다.8 대법원은 상법상 위 조항에서 말하는 영업이란 
“일정한 영업목적에 의하여 조직화된 유기적 일체로서의 기능적 재산을 
말하고, 여기서 말하는 유기적 일체로서의 기능적 재산이란 영업을 구성하는 
유형·무형의 재산과 경제적 가치를 갖는 사실관계가 서로 유기적으로 
결합하여 수익의 원천으로 기능한다는 것과 이와 같이 유기적으로 결합한 
수익의 원천으로서의 기능적 재산이 마치 하나의 재화와 같이 거래의 객체가 
된다는 것을 뜻한다”9고 판시하였는바, 현재 여러 문헌에서는 사업신탁을 위 
판결에서와 같은 의미를 가지는 영업, 즉 일정한 영업목적을 위하여 조직화된 
유기적 일체로서의 재산을 신탁재산으로 하는 신탁으로 기술하고 있다.10 
 
2. 본 논문에서의 사업신탁 
 
본 논문에서는 신탁이라는 법형식을 통해 영리 목적으로 사업을 수행하는 
것에 관한 법리를 밝히고 사업신탁의 존재의의를 고찰함에 목표가 있는 바, 
일정한 사업을 영위하기 위해 신탁을 조직법적으로 이용하는 것을 
사업신탁으로 본다.  구체적으로, 본 논문에서의 사업신탁의 개념에는 (i) 
신탁재산이 일정한 영업목적에 의하여 조직화된 유기적 일체로서의 기능적 
재산인 사업일 것과 (ii) 수탁자가 신탁사무로서 사업을 경영할 것이라는 두 
                                           
7  광장신탁법연구회(2013), 15-16면; 구상수(2016), 10면; 오영표(2014), 48-49면; 
이규수(2016), 69면. 
8 법무부(2012), 5, 821면; 최승재(2015), 272면. 
9 대법원 1997. 11. 25. 선고 97다35085 판결, 대법원 2012. 7. 26. 선고 201227377 판결 등. 
10 광장신탁법연구회(2013), 15-16면; 구상수(2016), 10면; 법무부(2010), 6면; 오영표(2014), 




가지 요소가 존재한다.11 2012년 개정 신탁법에 의해 허용된 것으로 보는 사업 
자체의 신탁은 (i)이 핵심적 징표임에 비해, 본 논문에서의 사업신탁은 이에 
더하여 “(ii) 수탁자가 신탁사무로서 사업을 경영할 것”이라는 요건이 추가된다. 
그런데, 이러한 개념요소와 관련하여서는 몇 가지 문제가 생긴다. 첫째, (i)과 
관련하여서, 반드시 신탁설정시부터 사업 자체를 신탁재산으로 하여야 하는 
것인지, 아니면 일정한 시점에 이르러 사업이 신탁재산이 되는 경우도 포함되는 
것인지가 문제된다. 둘째, (ii)와 관련하여서, 수탁자가 직접 사업을 경영하여야 
하는지, 아니면 이를 제3자에게 위탁하는 것이 가능한지, 가능하다면 어느 
정도까지 가능한지의 문제가 생긴다. 셋째, 형식적으로 (i), (ii)의 개념요소를 
갖추지 못하였는데, 실질적으로 신탁을 이용해 사업을 영위하는 것과 같은 
효과를 누리는 경우에는 어떻게 취급할 것인지의 문제가 있다. 이 중 첫 번째 
및 세 번째 문제에 관하여는 본장 제2절에서 검토하고, 두 번째 문제에 
관하여는 제4장 제2절 3.(5)에서 검토한다. 
 
3. 용어의 정리 
 
우리나라의 학자들 사이에서 사업신탁을 지칭할 때 상사신탁, 영업신탁, 
사업신탁 등 그 용어가 통일되어 있지는 않다. 다수의 학자들은 상사신탁이라는 
용어를 민사신탁에 대비되는 개념으로 사용하여 “신탁업자가 영리를 목적으로 
                                           
11 안성포(2013), 184, 190면은 영업신탁을 기업유형의 하나로 파악할 수 있는 신탁법리의 개발이 
필요하다고 하면서, 영업신탁이란 위탁자가 적극재산과 소극재산인 채무가 유기적으로 결합된 영
업 자체를 신탁재산으로 하여 신탁을 설정하고, 수탁자가 신탁사무의 수행으로서 영업을 영위하
는 신탁을 말한다고 한다. 이 견해는 본 논문과 같이 사업신탁에 두 가지 개념요소를 넣어 정의
하고 있다. 반면, 오영표(2014)는 신탁의 자금조달 수단의 측면을 검토하면서, 사업신탁을 영업 





신탁을 인수, 운영하는 상업목적의 신탁”12  또는 “수탁자가 신탁의 인수를 
영업으로 하는 신탁”13 이라고 부르고 있다. 그런데, 신탁행위가 영리목적을 
가진 상행위의 일환으로 이루어진다는 점에 주목하여 상사신탁을 
영업신탁이라고도 부르기도 한다. 14  이와 달리, 영업신탁을 이러한 의미가 
아니라 신탁재산이 영업인 경우를 부르는 말로 사용하기도 한다. 즉, 신탁법 
제2조의 영업은 상법상 영업과 같은 의미라고 하고, 영업신탁이란 위탁자가 
상법상 영업 즉 적극재산과 소극재산인 채무가 유기적으로 결합된 영업을 
포괄적으로 신탁하는 신탁이라고 하는 것이다. 15  이처럼, 문헌에 따라서 
상사신탁, 영업신탁, 사업신탁이라는 용어가 혼용되어 사용되고 있다. 본 
논문에서는 사업을 신탁재산으로 하여 수탁자가 사업을 수행하는 것을 뜻하는 
사업신탁이라는 용어를 사용하고, 다수의 학자들의 용례에 따라 상사신탁을 
수탁자가 영업으로 신탁을 인수하는 때의 신탁의 의미로 사용한다. 
 
제2 절 사업신탁의 유형 
 
사업신탁을 사업을 신탁재산으로 삼아 수탁자가 사업을 경영하는 것이라고 
할 때, 2012년 개정 신탁법으로 허용된 사업 자체의 신탁뿐 아니라 다음과 
같은 유형들이 사업신탁에 해당되는지 문제된다. 우선, 신탁재산은 특정한 
자산이지만 신탁행위에서 정한 바에 따라 수탁자가 그것을 가지고 사업을 
수행하는 사업형 신탁이 있다. 다음으로, 외국의 사업신탁 중에 사업을 
수행하는 회사의 주식 등 지분권을 소유함으로써 사업회사를 지배하는 신탁이 
                                           
12 이중기(2007), 21면.  
13 석광현(2006), 61면 각주 9); 유재관(2010), 15면; 이중기(2014a), 103면. 
14 안성포(2014), 103면; 이재욱⋅이상호(2000), 35면. 




있다. 이러한 구조를 통해 수탁자가 회사의 경영에 관여하고 감독함으로써 
간접적으로 사업을 수행하는 실질을 가져오는 경우이다. 이하, 이들을 (i) 
제1유형(사업 자체의 신탁): 사업 자체를 신탁재산으로 하는 신탁 (ii) 
제2유형(사업형 신탁): 수탁자가 특정한 사업용 자산을 수탁받아 이것을 
가지고 사업을 경영하는 신탁 및 (iii) 제3유형(사업회사 소유형 신탁): 특정한 
사업회사의 주식 등 지분을 소유하여 사업회사를 지배하는 신탁으로 
유형화하고, 이에 대하여 검토하여 본다. 
 
1. 제1유형: 사업 자체의 신탁 
 
상법상 영업 자체 즉 적극재산과 소극재산이 유기적으로 결합된 사업의 
일체를 최초의 신탁재산으로 수탁자에게 신탁하는 신탁이다. 2012년 개정 
신탁법에 의하여 허용되었다고 이야기되는 것이 이 유형의 사업신탁이며, 현재 
대부분 국내 학자들이 사업신탁으로 상정하는 것도 이것이다. 그런데, 
제2장에서 자세히 살펴보는 바와 같이 현재 국내외적으로 사업 자체를 
신탁하는 사업신탁은 실제로 그 예를 찾기 어렵다. 
 
2. 제2유형: 사업형 신탁 
 
신탁설정시 신탁의 대상이 되는 것은 특정 자산이지만 수탁자가 행하는 
신탁사무가 신탁재산을 가지고 사업을 수행하는 것으로서, 이른바 사업형 
신탁이 있다. 개정 전 신탁법 하에서도 부동산 등 특정한 재산을 신탁받아 
이것을 가지고 사업을 행하는 사업형 신탁은 많이 행해지고 있었다. 대표적으로 
토지를 신탁받아 개발사업을 수행하는 토지신탁이 그러하다.16 이러한 신탁은 
                                           




수탁자의 업무내용이 주로 사업을 수행하는 것이라는 점에서 본 논문에서의 
사업신탁의 개념요소 “(ii) 수탁자가 신탁사무로서 사업을 경영할 것”을 
충족시킨다. 그런데, 종래의 사업형 신탁은 처음에는 사업 자체를 신탁재산으로 
하는 것은 아니어서, 신탁법의 개정으로 허용된 사업신탁과는 구별된다. 
우리나라보다 먼저 우리와 거의 비슷하게 신탁법상 신탁의 정의 조항을 
개정하여 사업 자체의 신탁을 허용한 일본에서도 개정법으로 허용된 사업 
자체의 신탁을 사업형 신탁과 구분하는 견해가 있는 것도 이 때문이다.17 
그러나, 사업형 신탁에서는 사업에 핵심이 되는 자산인 토지 등 부동산을 
신탁하여 수탁자로 하여금 그것을 가지고 사업을 수행하도록 하여, 수탁자의 
업무 수행에 따라 각종 사업상 채권채무가 발생됨이 전제되어 있다. 그 결과, 
신탁설정 당시 대상자산은 부동산과 같은 특정 자산뿐이지만, 이후 
신탁행위에서 수권된 바에 따라 수탁자가 그 자산에 관하여 사업을 하게 되면 
신탁재산과 거래한 자와의 채권채무, 임금, 조세 등 각종 채무가 발생되므로 
일정한 시점에 이르면 제1유형의 사업신탁과 마찬가지가 된다. 기업조직으로서 
사업신탁이 되기 위하여는 반드시 처음 신탁설립시에 신탁재산이 사업 자체일 
것이 요구되는 것은 아니고, 수탁자가 사업활동을 함에 따라 일정한 시점에 
이르러 수탁자의 행위로 인해 발생된 각종 채권채무와 수탁자가 취득한 자산 
등이 신탁재산을 형성하게 되면 족하다고 할 것이다. 따라서, 본 논문의 
사업신탁의 개념요소 중 “(i) 신탁재산이 일정한 영업목적에 의하여 조직화된 
유기적 일체로서의 기능적 재산인 사업일 것”은 신탁행위에서 정한 바에 따라 
사업신탁의 개념요소 “(ii) 수탁자가 신탁사무로서 사업을 경영할 것”에 의해 
향후 그와 같이 되면 충족되므로, 제2유형의 사업신탁 또한 본 논문에서 
정의하는 사업신탁의 범주에 포함되게 된다.18  나아가, 제2유형의 사업신탁을 
                                           
17 新井誠(2014), 161, 164-165면; 田中和明(2007), 330-331면. 




좀더 확장하면, 신탁설정시에는 현금을 신탁재산으로 하고, 수탁자가 이것을 
가지고 사업활동을 개시하여 사업용 자산을 매입하고, 제3자와 물품매매, 
용역제공 등 다양한 거래관계를 맺으면서 일정한 시점에 이르러 신탁재산이 
사업 자체의 실체를 갖춘다면, 본 논문에서의 사업신탁으로 볼 수 있다. 
 
3. 제3유형: 사업회사 소유형 신탁 
 
캐나다, 싱가포르, 홍콩 등 외국에서의 사업신탁 중에는 신탁을 통해 직접 
사업을 운영하는 것이 아니고, 신탁의 수탁자가 사업회사의 주식을 소유하여 
사업회사를 지배하는 형태가 다수 발견된다. 이 유형의 사업신탁은 그 지배하에 
있는 사업회사로 하여금 사업을 수행하게 하면서 이를 감독하고 일정한 
범위에서 경영에 관여함으로써 간접적으로 사업을 수행하는 실질을 가져온다. 
그러나, 수탁자의 업무수행이 사업의 직접 경영을 핵심으로 하는 것이 아니고, 
수탁자는 사업회사의 주주의 지위에 서게 된다는 점에서 제1유형 및 제2유형의 
사업신탁과는 그 구조와 형식이 다르다. 
그런데, 제3유형에서도 (i) 사업을 소유하는 회사의 주식을 소유하면서, (ii) 
그것을 이용하여 수탁자가 사업회사의 이사로 선임되는 등의 방식으로 신탁의 
사업에 적극적으로 관여함으로써 수탁자가 직접 사업을 수행하는 것과 같은 
결과를 가져오는 경우가 많다. 이러한 점에서, 제3유형은 엄밀히 보면 본 
논문에서의 사업신탁의 개념요소 두 가지, 즉 (i) 신탁재산이 일정한 
                                           
업 그 자체가 되는 신탁(이하 “원시적 사업신탁”이라 한다)과 신탁재산은 특정 자산인데 신탁
의 목적을 달성하기 위하여 신탁설정 후 차입을 하는 신탁(이하 “후발적 사업신탁”이라 한다)
이 있을 수 있다고 한다. 구상수(2016), 13면도 사업신탁에 사업형 신탁도 포함하는 입장을 취
한다. 김용진(2013), 99면은 토지신탁은 주택사업면허를 보유한 전문 수탁자가 건물의 준공, 분
양, 임대의 사업을 관리하는 것을 목적으로 하므로, 그 실질은 주택사업을 신탁받은 사업신탁이
라고 한다. 일본의 견해 중에 田中和明(2007), 330-331면과 早坂文高(2011), 4면 도 사업




영업목적에 의하여 조직화된 유기적 일체로서의 기능적 재산인 사업일 것과 (ii) 
수탁자가 신탁사무로서 사업을 경영할 것을 형식적으로는 모두 충족시키지 
못하지만, 실질적으로는 마치 사업을 소유하고 사업을 수행하는 것과 같이 되어 
본 논문의 사업신탁과 상당히 근접하고 있다. 이에 따라, 제3유형의 경우 
실질적으로 기업조직으로서 신탁을 활용한다는 점에서 검토의 대상으로 삼는다. 
 
제3 절 사업신탁에 대한 규제 체계: 투자신탁과의 관계 
 
본 논문에서의 사업신탁에서는 전형적으로 수탁자가 투자자들로부터 자금을 
모아 위탁자로부터 사업 자체나 사업용 자산을 수탁하여 사업을 경영하고, 그 
사업수익을 가지고 수익자들에게 배당을 한다. 그런데, 특히 복수의 
투자자로부터 자금을 조달하면 집합투자인 투자신탁에 해당되어 별도의 규제를 
받게 되는 것은 아닌지의 문제가 생길 수 있다. 만일 집합투자에 해당되면 
자본시장과 금융투자업에 관한 법률(이하 “자본시장법”이라고 한다.)에 의한 
집합투자업 규제가 적용될 여지가 생긴다. 신탁과 투자신탁의 차이는 신탁의 
경우는 개별계약에 의하나 투자신탁은 자금의 집합운용에 있다는 점에 있는 바, 
자본시장법은 집합운용의 가부를 기준으로 신탁업과 집합투자업을 명확히 
구분하고 있다. 19 20  그런데, 사업신탁에서 단독 수익자를 상정하는 경우가 
아니라면, 복수의 자로부터 자금을 모아 수탁자가 경영을 하고 수익금을 
분배하는 것이 집합투자에 해당되는 것이 아닌가 하는 의문이 제기될 수 있다. 
자본시장법이 규율하는 신탁형 집합투자기구인 투자신탁은 복수의 
투자자로부터 금전 등을 신탁받아 집합투자업자가 그 신탁재산을 운용하고, 
                                           
19 김은집(2015), 77면; 류혁선⋅최승재(2013), 485면; 오영표(2012), 120면. 





투자신탁재산의 보관, 관리업무는 신탁업자가 수행하며, 그 운용이익을 
투자자에게 배분하는 구조이다.21 자본시장법상 집합투자업자는 집합투자기구가 
설정·설립된 경우 집합투자기구를 금융위원회에 등록할 것이 요구되며, 22 
동법상 집합투자재산의 운용에 관한 세부적인 규정에 따라 자산운용행위가 
규제되며, 집합투자기구의 계산으로 하는 차입행위가 원칙적으로 제한된다23 . 
집합투자는 자본의 소유와 운용이 분리되고 투자자와 자산운용자간 정보의 
비대칭으로 인하여 대리인 문제가 발생하므로, 공시규제, 불공정거래규제 등 
증권에 대한 규제만으로는 투자자 보호의 목적을 달성할 수 없다고 보아, 
집합투자기구의 설립, 지배구조, 공시의무, 자산운용제한 등 투자장치에 대한 
별도의 규제체계를 마련한 것이다24. 
현재 학설상 수익증권발행신탁에 관하여 유사한 논의가 있는데, 
수익증권발행신탁은 다수의 투자자들로부터 자금을 모아 수탁자가 신탁을 
운영하게 된다는 점에 따른 것이다. 이러한 논의는 복수의 투자자를 전제로 
하는 사업신탁에도 적용될 수 있을 것이다. 수익증권발행신탁의 경우 위탁자와 
수탁자 사이에 하나의 신탁계약이 있고, 신탁재산은 위탁자가 신탁한 재산이며, 
수익권발행대금은 신탁재산으로 편입되지 않고 신탁의 대가로 위탁자에게 
지급되므로, 집합투자의 개념요소인 자산의 집합 내지 집합운용에는 해당되지 
않는 것으로 보는 견해가 있다 25 . 이와 달리, 실질을 중시해서 집합투자와 
유사해진다고 하면서 신탁업 규제체계와 충돌된다고 보는 입장도 있다 26 . 
                                           
21 자본시장법 제184조 제2, 3항. 
22 자본시장법 제182조 제1항. 
23 자본시장법 제81조, 동법 시행령 제80조 및 동법 제83조. 
24 박철영(2012), 170면; 조상욱⋅이진국(2007), 32면. 
25 류혁선⋅최승재(2013), 485-486면; 오영표(2012), 133-134면.  
26 김은집(2015), 77면 각주 14. 류혁선⋅최승재(2013), 487면은 금융감독당국이 집합투자의 범위




후자의 견해에 의하면 수익자가 복수인 사업신탁의 경우에도 집합투자에 
해당되어 집합투자규제를 받는다고 볼 여지가 생긴다.  
자본시장법에 의한 집합투자기구의 규제를 받게 될 것인지 여부는 
대상행위가 동법상 집합투자의 개념 범위내로 속하게 되는지에 따라 정해질 
것이다. 자본시장법은 “집합투자”를 “2인 이상의 투자자로부터 모은 금전 
등 또는 국가재정법 제81조에 따른 여유자금을 투자자 또는 각 
기금관리주체로부터 일상적인 운용지시를 받지 아니하면서 재산적 가치가 있는 
투자대상자산을 취득·처분, 그 밖의 방법으로 운용하고 그 결과를 투자자 또는 
각 기금관리주체에게 배분하여 귀속시키는 것을 말한다.”고 규정한다27. 이러한 
정의규정에 의할 때, 집합투자는 자산의 집합, 일상적인 운용지시의 배제, 
운용실적의 배분, 투자대상자산을 취득, 처분, 그 밖의 방법으로 운용한다는 
수동적 경영을 그 개념요소로 하게 된다 28 . 이때 “취득·처분, 그 밖의 
방법으로 운용”하는 것은 투자대상자산의 성질을 변화시키는 능동적인 
사업수행이 아니라 투자대상자산의 가치변동을 추구하는 수동적인 사업수행을 
뜻하는 것으로 해석되고 있다. 따라서 집합투자는 투자자로부터 모은 금전 
등으로 사업자가 직접 사업을 경영하여 얻은 사업수익을 투자자에게 분배하는 
일반 사업회사와는 본질적으로 차이가 있게 된다29.  
자본시장법은 집합투자의 정의를 상당히 포괄적으로 하여 기본적으로 매우 
넓은 범위를 집합투자의 개념으로 포섭하면서 30 , 투자자보호 필요 등 
집합투자규제가 필요하지 않은 경우를 시행령으로 배제하는 방식을 취하고 
                                           
27 자본시장법 제6조 제5항. 
28 김건식⋅정순섭(2013), 129면. 
29 김건식⋅정순섭(2013), 136면. 




있는데 31 , 시행령이 그 중 하나로 “통계법에 따라 통계청장이 고시하는 
한국표준산업분류에 따른 제조업 등의 사업을 하는 자가 직접 임직원, 영업소, 
그 밖에 그 사업을 하기 위하여 통상적으로 필요한 인적·물적 설비를 갖추고 
투자자로부터 모은 금전등으로 해당 사업을 하여 그 결과를 투자자에게 
배분하는 경우. 다만, 사업자가 해당 사업을 특정하고 그 특정된 사업의 결과를 
배분하는 경우는 제외한다”32 고 하는 것은 이러한 취지에 따른 것이다. 즉, 
사업자의 직접적인 기업활동은 투자대상자산의 취득, 처분, 기타 운용의 소극적 
경영을 하는 집합투자에서 배제한 것이다33,34. 
이러한 점에서, 제1, 2유형의 사업신탁은 수탁자가 스스로 사업을 하는 
자로서 그것을 위해 필요한 인적, 물적 사업설비를 구비하여 사업활동을 하고 
그 수익을 수익자에게 배분하는 것이므로, 자본시장법 시행령 제6조 제4항 
제9호 소정의 사업수행행위의 예외에 해당될 것이다. 다만, 사업신탁에서 
신탁목적으로 일정한 사업을 특정하고 그 사업이익을 수익자에게 배분한 
때에는 동조 단서의 “해당 사업을 특정하고 그 특정된 사업의 결과를 배분하는 
경우”에 해당되어 집합투자로 될 여지가 있다. 그러나, 이 단서의 타당성에는 
의문이 있으며, 35  수탁자의 업무가 적극적 기업활동인 이상 신탁목적에서 
사업을 특정하였는지 여부에 따라 결론을 달리 할 것은 아니다고 본다. 
                                           
31 류혁선⋅최승재(2013), 487면; 조상욱⋅이진국(2007), 28-29, 35면(집합투자규제범위에서 결정
적 중요성을 가지는 것은 오히려 자본시장법 시행령의 규정 내용이라고 한다). 
32 자본시장법 제6조 제5항, 동법 시행령 제6조 제4항 제9호. 
33 김건식⋅정순섭(2013), 136면. 
34 김건식⋅정순섭(2013); 조상욱⋅이진국(2007), 33면. 그 밖에 익명조합 형태의 네티즌 펀드와 투
자계약증권의 문제에 관하여는, 조상욱(2001) 참조. 
35 김건식⋅정순섭(2013), 136-137면. 양기진(2007), 273면 각주 63은 강제규&명필름이 주도한 
<안녕, 형아> 인터넷 펀드에서 투자대상을 특정하였을 경우 간접투자에 해당하는지가 논란이 되
었는데, 당시 강제규&명필름은 영화펀드는 투자자들로부터 특정 영화에 대해 자금을 모아 투자
하는 직접투자 방식이라고 주장한 반면, 금융감독원은 간접투자자산운용업법상 간접투자의 범위




이와 달리, 제3유형의 사업신탁에서 수탁자는 사업회사의 주식을 소유하며, 
직접 사업설비를 구비하여 사업을 하는 것은 아니므로, 자본시장법 시행령 
제6조 제4항 제9호 소정의 사업수행행위의 예외에 해당되기는 어렵고, 
집합투자의 범위 내로 포섭될 수 있다. 특히, 제3유형의 사업신탁은 사업회사의 
주식을 보유하면서 주식의 의결권 행사 등을 통해 회사의 경영에 참여하는 
점에서 이른바 PEF(private equity fund)와 비슷한 면이 있다. 우리나라의 
대표적인 사모투자전문회사인 자본시장법상 경영참여형 사모집합투자기구36는 
경영권 참여, 사업구조 또는 지배구조의 개선 등을 위하여 지분증권 등에 투자, 
운용하는 투자합자회사로서 지분증권을 사모로만 발행하는 집합투자기구인데,37 
사업회사의 지분증권을 취득하여 경영권에 참여하며, 조합원간 계약에 따른 
자율을 최대한 보장하고, 수익자총회 등 소집이 강제되지 않는 등38 여러 가지 
점에서 제3유형의 사업신탁과 비슷하다. 그러나, 경영참여형 
사모집합투자기구에 대하여는 자본시장법상 그 법형식과 투자방식 등에 일정한 
제한이 있다.39 법에서 이와 같이 규제를 하는 취지는 이러한 법형식과 제한에 
따르지 않는 형태의 경영참여형 집합투자기구는 허용하지 않겠다는 것으로 볼 
수 있으므로, 우리나라에서 제3유형의 사업신탁을 하려는 경우 자본시장법상 
규제와 상충될 가능성이 있다. 이것은 향후 규제법적 측면에서의 논의와 입법적 
해결이 필요한 사항이다. 본 논문에서는 이러한 점을 염두에 두면서, 제3유형의 
사업신탁의 사법적 측면의 문제들을 검토한다. 
                                           
36 자본시장법상 경영참여형 사모집합투자기구 이외에도 자본시장법상 기업재무안정 경영참여형 사
모집합투자기구, 산업발전법상 기업구조개선 경영참여형 사모집합투자기구, 해외자원개발사업법
상 해외자원개발투자전문회사, 해외농업·산림자원 개발협력법상 해외농업자원개발투자전문회사, 
해외건설촉진법상 해외건설 경영참여형 사모집합투자기구가 있다(금융감독원, 경영참여형 사모
집합투자기구 실무안내, 2016. 12., 14면). 
37 자본시장법 제9조 제19항 제1호. 
38 금융감독원, 경영참여형 사모집합투자기구 실무안내, 2016. 12., 19면. 




제2장 국내외에서의 사업신탁의 활용 
 
우리나라는 2012년 신탁법 개정 이전부터 하여 오던 부동산개발사업을 
위한 신탁 이외에는 사업신탁이 거의 활용되지 않고 있다. 신탁의 모태국가인 
영국에서는 오래전 회사가 본격적으로 발달하기 이전에 사업신탁이 
이용되었으나 현재는 거의 이용되고 있지 않다. 40  사업신탁은 미국에서 특히 
독자적으로 발달하였는데, 일반 회사와 같이 사업을 수행하기 위한 용도보다는, 
뮤추얼 펀드나 자산유동화거래 등 일정한 금융 분야에서 주로 이용되고 있다. 
한편, 캐나다에서는 한때 사업신탁이 소득신탁(income trust)의 하위유형으로 
독특하게 이용되기도 하였다. 그리고, 사업신탁이 일반 회사가 수행하는 사업의 
영역에서 가장 성공적으로 이용되고 있는 것으로 평가할 만한 곳으로는 
싱가포르를 들 수 있다. 싱가포르는 별도의 법률로서 사업신탁법을 제정하고, 
세계 최초로 사업신탁의 수익증권을 상장하는 것을 허용하였다. 싱가포르의 
성공에 자극받은 홍콩은 후발주자로서 사업신탁을 받아들여 수익증권을 
상장하였다. 우리나라와 거의 유사한 신탁법제를 가지고 있는 일본은 
사업신탁을 회사가 사업을 영위하기 위하여 신탁을 설정하는 기본개념에서 
확장하여, 신탁이 가지는 절차적 간편성에 착안하여 보다 다각적으로 활용하는 
방안이 제안되고 있다. 
 
 
                                           
40 영국에서 신탁을 통해 사업을 하는 것은 매우 오랜 역사를 가지고 있다. 17세기 후반부터 시작
하여, 국왕의 특허장이나 특별법이 아닌 등록으로 회사의 설립을 인정한 1844년 등록법
(Registration Act of 1844)이 제정된 전후인 1830, 40년대에는 신탁에 기반을 둔 비법인조직이 
붐을 이루었는데, 이후 점차 사업수행을 위한 신탁의 이용은 쇠퇴해갔다. 회사가 유한책임이라는 
핵심적 특징을 부여받은 것에 비해, 신탁은 여전히 전통적인 신탁법리에 따라 수탁자의 무한책
임이 적용된 때문이다. 현재 일반 사업분야에서 신탁을 활용하는 것은 보기 어려워졌다




제1 절 우리나라 
 
우리나라에서 사업신탁은 주로 부동산신탁 영역에서 활용되는데, 토지신탁이 
대표적이다. 그 밖에 특별법상 신탁업자가 부동산개발에 관한 일정한 사업을 
수행하는 경우도 있다. 부동산신탁제도는 1990년경 부동산 투기억제대책의 
일환으로 정부에 의해 처음 도입되었고, 1991년 성업공사의 대한부동산신탁, 
한국감정원의 한국부동산신탁이 설립되면서 본격화되었다. 초기 
부동산신탁회사의 업무는 토지신탁이 주를 이루었는데, 부동산신탁회사가 그 
명의로 차입하여 개발자금을 제공하는 사업형태를 취함에 따라 과도한 위험을 
부담하였다. 그 결과 신탁사업 중 하나가 부실화되면 신탁회사의 파산으로 
이어져, 결국 1997년 외환위기를 거치면서 한국부동산신탁과 대한부동산신탁이 
모두 파산하고 말았다.41 1997년 외환위기 이후에는 종래의 토지신탁과 같이 
부동산신탁회사가 자금조달의무를 지는 차입형 토지신탁과 그렇지 않은 관리형 
토지신탁으로 좀더 다양한 형태로 변화되었다,.4243 
 
1. 토지신탁 (제2유형) 
 
우리나라에서 종래 행해지던 토지신탁은 수탁자를 선임하여 토지 또는 
                                           
41 오창석(2010), 54면. 
42 김이수(2009), 535-537면. 
43 현재 KB 부동산신탁, 국제자산신탁, 코리아자산신탁, 한국토지신탁, 한국자산신탁 등 11개의 부
동산 전업 신탁회사가 있으며, 이들은 토지신탁을 주요 영업활동 중 하나로 하고 있다. 2017년 
6월말 현재 이들 회사의 수탁고는 169.1조원으로 전년말 대비 13.2조원(8.5%)이 증가하였는데, 
이 중 토지신탁은 3.4조원 증가하였다. 그리고, 수탁고를 기준으로 할 때, 토지신탁 중에 관리형 
토지신탁이 약 44.1조로 차입형 토지신탁 약 6.5조 보다 큰 비중을 차지하고 있으나, 차입형 
토지신탁의 보수가 영업수익에서 차지하는 비중이 약 41.7%로 매년 증가추세를 보이고 있다




건물을 신탁하고 이것을 가지고 개발사업을 수행하게 했다는 점에서 
제2유형(사업형 신탁)에 해당된다. 토지신탁은 토지의 효율적 개발을 통한 
수익 실현을 위하여 토지 소유자가 토지를 부동산신탁회사인 수탁자에게 
신탁하고, 수탁자는 개발자금의 조달, 건축물의 건설 및 임대, 분양, 건축물의 
유지·관리 등을 수행하며, 그로 인하여 발생하는 신탁수익을 수익자에게 
교부하는 신탁이다.44 토지신탁은 전문적인 신탁회사가 토지개발에 관한 모든 
과정을 수행한 후 수익을 토지소유자 또는 그가 지정하는 수익자에게 
지급하므로, 사업부지의 안정적 보유, 금융대출기관에 대한 상환안정성 도모, 
사업수행의 객관성, 이해관계자들 간의 조정 용이 등의 장점이 있다.45 
토지신탁에서는 위탁자 자신이 수익자가 되는 자익신탁 방식과 제3자를 
수익자로 하는 타익신탁 방식이 모두 가능하다. 그리고, 대출기관이 
우선수익권을 받고 위탁자는 후순위수익권을 받는 구조도 있으며, 그 밖에 여러 








                                           
44 유재관(2010), 318면; 신영수⋅윤소연(2013), 47면; 오창석(2010), 54면; KB 부동산신탁 홈페
이지(www.kbret.co.kr)의 부동산신탁업무(2017. 12. 10. 방문). 
45 양기진(2013), 268면. 
46 예컨대, 주택분양보증신탁은 관리신탁과 담보신탁이 혼합된 형태인데, 분양사업자가 위탁자 겸 








토지신탁은 사업내용에 따라 크게 분양형 토지신탁과 임대형 토지신탁으로 
나뉜다.48 임대형 토지신탁은 수탁자가 토지 등을 수탁받아 택지조성 등 사업을 
시행하고 이를 임대하여 임대사업을 수행한 후 수익자에게 임대수입을 
신탁이익으로 지급한다. 분양형 토지신탁은 토지를 신탁받아 수탁자가 토지 
위에 건물을 신축하고 이것을 분양하여 그 분양수익을 수익자에게 지급한다. 그 
밖에 다양한 형태의 혼합형이 존재하는데, 우리나라에서는 분양형 토지신탁이 
주를 이룬다.49 그리고, 토지신탁은 신탁회사가 자금조달의무를 지는지 여부에 
따라 차입형 신탁과 관리형 신탁으로 나뉜다. 차입형 신탁에서는 신탁회사가 
사업비 조달의 주체가 되고, 건축주로서 사업수행 의무를 부담한다. 이에 비해, 
관리형 신탁에서는 사업비 조달책임을 위탁자인 사업주가 부담하고, 신탁회사는 
                                           
47 KB 부동산신탁 홈페이지의 부동산신탁업무 중 토지신탁(https://kbret.co.kr/trust/land.do) 
(2017. 12. 10. 방문). 
48 김용진(2013), 17-18면; 안성포(2011), 166면. 
49 김용진(2013), 17-18면(임대형 토지신탁이 저조한 이유로 우리나라에서 주택의 임차보다 구입
이 선호되는 문화적 특성 및 입주자 및 건물 관리에 적지않은 비용과 인력이 소모되기 때문에 




인허가 및 분양계약 등의 주체로서 자금 입출금 등의 관리업무만을 수행한다. 
관리형 신탁에서는 신탁회사의 위험이 상대적으로 적고, 신탁보수도 적어진다.50   
 
2. 특별법상의 사업형 신탁 (제2유형) 
 
우리나라에서 신탁법이 아니라 특별법에 따라 개발사업 등을 신탁회사가 
수행하는 경우가 있다. 이러한 신탁은 특별법에 의해 수탁자가 토지 등의 
자산을 신탁받아 관련 법률에서 정하는 사업을 수행을 하는 사업형 신탁으로서, 
특별법에 의한 사업형 신탁에 해당된다.  
이러한 예로서, 도시개발법은 도시개발구역의 토지소유자 등 민간사업자인 
도시개발사업의 시행자는 지정권자의 승인을 받아 자본시장법에 따른 
신탁업자와 신탁계약을 체결하여 도시개발사업을 시행할 수 있도록 하고 
있다51,52. 지정권자의 승인을 받도록 한 것은 도시개발사업의 신탁계약에 따른 
토지소유자의 불이익 방지 및 그들의 권익을 보호하기 위함으로, 53  위탁자와 
수탁자는 지정권자에게 제출하는 승인신청서에 신탁개발의 개요를 기재하고, 
사업계획서와 자금조달계획서 등을 첨부할 것이 요구된다.54 
수탁자는 도시개발사업의 잠재적 가치를 예측, 분석하여 개발사업의 
타당성을 검토하고, 토지인허가 진행, 각종 계획 수립 및 인가, 시공사와 
금융기관을 연계하여 프로젝트 파이낸싱 등을 하며, 자금관리 및 사업정산을 
                                           
50 김용진(2013), 19면; 김이수(2009), 535-537면. 
51 도시개발법 제12조 제4항. 
52  도시개발사업에서는 신탁회사가 시행사가 되는 것 외에 조합이 시행자가 되고 신탁회사는 
사업시행업무를 대리 내지 위탁하는 것도 가능하다. 기존에 신탁회사가 관여하는 것은 주로 
이러한 방식이었다(김동근⋅윤승현(2015), 141면). 
53 김동근⋅윤승현(2015), 141면. 




한다.55 이러한 신탁방식의 개발사업은 주민들이 파이낸싱 능력 및 개발사업에 
노하우를 갖춘 신탁회사를 선임함으로써 사업추진에 전문성과 안정성을 꾀할 
수 있다는 장점이 있다. 최근 신문보도에 따르면, 동법 개정 이후 최초로 
신탁회사가 시행자로 참여하는 도시개발사업이 진행되고 있고, 시장에서는 
신탁업자가 시행사로 참여함으로써 사업의 안정성을 보다 신뢰할 수 있는 
것으로 평가하고 있다.56 
특별법에 의한 사업신탁의 예는 더 있는데, 도시정비 및 주거환경정비법이 
2016년 3월 개정되어 신탁회사가 사업시행자로 정비사업에 참여할 수 있도록 
허용한 것이 그러하다57. 위 법 개정으로 동법 제8조 제4항 제8호가 신설되어 
주택 재건축 및 재개발 사업에서 조합설립 동의요건 이상의 토지 등 소유자가 
동의하는 경우 신탁업자를 사업시행자로 지정할 수 있게 되었다. 사업시행자로 
지정된 신탁회사는 구역내 토지를 신탁받고, 시공사를 선정하여 공사도급계약을 





                                           
55 국제자산신탁 주식회사 홈페이지의 신탁상품 중 도시개발사업 부분 
(http://www.kukjetrust.com/job/job_city_dev.asp) (2017. 12. 10. 방문). 
56 매일경제, “신탁사 첫 도시개발사업 시행 – ‘공도스타허브’ 조합원 모집”, 2017. 6. 23. 
(http://news.mk.co.kr/newsRead.php?&year=2017&no=421589) 
57  법개정을 하여 신탁회사가 사업시행자가 될 수 있도록 한 것은 최근 주택재건축사업 등 
정비사업이 사업성 저하 및 주민 갈등 등으로 지연ㆍ중단됨에 따라 공공의 역할 확대, 신탁업자 
및 기업형임대주택업자의 정비사업 참여 허용을 통해 정비사업을 원활하게 추진하기 위함이다 
(도시 및 주거환경정비법 2016. 3. 2. 제개정이유).  
58 코리아자산신탁 홈페이지 – 도시정비사업 구조 




제2 절 미국 
 
1. 역사와 현황 
 
미국에서 사업신탁은 19세기 중반 토지 소유를 위하여 처음 등장하였다. 
이후 1910년대부터 1920년대에 걸쳐 미국 전역으로 전파되어 각종 투자업, 
부동산개발 및 경영, 특허권 관리, 천연자원의 개발, 제조업, 출판업, 판매업 
등의 다양한 분야에서 활용되기 시작하였다59. 19세기 후반과 20세기 초반 흔히 
매사추세츠 신탁(Massachusetts trust)이라 불렸던 사업신탁은 회사의 
설립규제가 상당히 완화된 이후에도 여전히 인기를 누리며 회사의 상당한 
경쟁자가 되었다60 . 당시 석유왕 록펠러가 세운 당시 세계에서 최대 규모의 
정유사였던 스탠다드오일(Standard Oil)과 철강왕 카네기가 1892년에 설립한 
카네기 철광회사(Carnegie Steel Company)는 사업신탁이었다. 특히 
스탠다드오일(Standard Oil)은 시장의 경쟁을 무력화하여 석유의 가격을 
마음대로 좌우하였고 다른 산업에서도 비슷한 상황이 벌어지자 미국에서는 
반독점(anti-trust) 움직임이 일기도 하였다. 그 결과, 1890년 셔먼 
반독점법(Sherman Antitrust Act)이 제정되어 신탁을 통한 독점적 사업운영은 
중단되었지만, 사업을 위한 신탁의 이용은 여전히 빈번하였다61.  
                                           
59 Crotty(1922), pp. 207-208(당시 미국의 대표적인 사업체들은 사업신탁이었는데, 잘 알려진 
업체로서 세계 최대 규모의 하드웨어 회사인 Associated Simmons Hardware Companies of St. 
Louis, Mo.를 비롯하여 Massachusetts Electric Companies, Sevenson Lumber Co. of 
Michigan, North American Pulp & Paper Co., Adams Express Company, The MacKay Co., 
Amerian Express Company, American Trust Company, Chicago Elevated Railoads, Chicago 
City Reilway Co., Masonic Temple Building Trust, Central Manufacturing District of Chicago, 
Edward Hines Lumber interests, Wachusett Realty Trust, Postal Telegraph Co. 등이 
있었으며, 그 외에도 다수의 사업신탁이 존재하였다). 
60 Morley(2016), p. 2146. 




미국에서 이처럼 사업신탁이 활발하였던 이유로는 다음의 점들을 든다. 
첫째, 19세기 중반 매사추세츠주의 일반 회사법(general corporate statutes)은 
회사가 부동산을 소유하고 거래하는 것을 금지하고 있었는데, 이로 인해 
사업신탁이 출연하게 되었다. 62  사업신탁은 계약의 자유에 근거하여 사인간 
발생된 것으로서, 63  당시 보스턴과 그 주변의 부동산 산업의 발달과 맞물려 
사인의 자연권적 권리개념에 기초하여 특히 매사추세츠주에서 많이 생겨났고, 
이러한 이유로 사업신탁은 매사추세츠 신탁이라고 불린다.64 
둘째, 미국의 일반 회사법은 주주 의결권에 관한 요건, 최대 자본금 제한, 
액면금액 요건, 주식발행시 우선매수권, 배당금 제한, 합병을 위한 특별결의 
요건 및 반대주주의 주식매수청구권, 다른 회사 주식 소유제한 등 강행규정이 
많았는데, 이들 제한을 피하기 위해서 사업신탁이 이용되었다. 19세기와 20세기 
초반 철도, 전기, 가스 등의 사업에서 널리 사용된 매사추세츠 신탁은 최대 
자본금의 제한없이 수익권을 발행할 수 있다는 점을 이용한 것이었다. 또한, 
이들 사업은 하나의 통일된 체제하에서 운영함으로써 효율적 경영이 가능한데, 
회사가 다른 회사의 주식소유를 하는 것에 대한 제한이 있었다. 이에 따라 
사업신탁을 통해 다른 회사의 주식을 취득하는 이른바 지주신탁(holding 
trust)이 빈번하였다. 65  이처럼 당시 사업신탁의 인기는 과세상 이점66  외에 
                                           
62 Comments(1928) pp. 1105-1106; Jones, Moret & Storey(1988), p. 426; Silberstein-
Leb(2015), pp. 199-201. 
63 Crotty(1922), p. 207. 
64 Comments(1928), p. 1106. 
65 Jones, Moret & Storey(1988), p. 427; Bogert, G. G. (2007), §247 C.; Cook(1924), p. 737. 
66 당시 회사는 이른바 이중과세(double taxation)의 문제가 있었는데, 사업신탁에 관한 Williams v. 
Inhabitants of Milton, 215 Mass. 1, 102 N.E. 355 (1913)에서 매사추세츠 대법원은 부동산 
거래를 위해 만들어진 사업신탁인 Boston Personal Property Trust는 법인(corporate)이나 
파트너쉽(partnership)이 아니라 신탁으로 보아 과세되어야 한다고 판결하여 이중과세 문제를 




기업조직으로서의 유연성에서 말미암은 것이었는데67, 당시 한 학자는 “다른 
법제화된 기업형태와 비교할 때 사업신탁이 가지는 가장 큰 장점은 바로 
유연성이다”라고 하였다.68  
사업신탁의 유용성에 불구하고, 사업신탁에 일반 신탁법리가 적용됨에 따라 
수탁자에 대한 엄격한 신인의무의 적용, 업무위탁의 제한, 영속적 존속기간에 
대한 제한 등이 문제되었다. 69  그리고, 수익자의 유한책임에 관한 법적 
불명확성은 사업신탁의 큰 취약점이 되었는데, 파트너쉽의 경우 파트너들은 
개인적 책임을 지기 때문에 사업신탁이 파트너쉽으로 인정된다면 수익자들은 
신탁채무에 대해 책임을 지게 되어 매우 불리하였다. 미국의 주 법원들은 
매사추세츠 신탁을 파트너쉽으로 보는 판결을 수차례 내렸고, 매사추세츠 
법원도 그러한 판결을 내리기도 하였다.70 이후, 1930년대 대공황을 거치면서 
사업신탁의 활용이 적어졌고, 이어 1935년 미국 연방대법원의 Morrissey v. 
Commissioner71 판결에서는 기존의 입장을 변경하여 회사와 같은 기능을 하는 
신탁에는 법인세가 부과되어야 한다72고 판단함에 따라 이후 사업신탁은 점차 
쇠퇴의 길을 걷게 된다. 그러나, 1930년대 후반부터 미국 연방세법이 
                                           
67 Jones, Moret & Storey(1988), p. 424. 
68 Issacs(1929), p. 1052. 
69 Hansmann & Mattei(1998a), p. 474; Frankel(2001), p. 326의 각주 4(그 밖에, 소송당사자를 
누구로 하여야 하는지, 회사로 등록하지 않아 회사법에 위반된 것은 아닌지 등에 관한 법적 
불명확성이 존재하였다); Sitkoff(2005), p. 37. 
70 Silberstein-Leb(2015), pp. 202-204(Whitman v Porter, 107 Mass. 522(1871) 등을 든다). 
71 296 U. S. 344 (1935). 
72  이 사건에서는 골프장과 클럽하우스 등의 건축 및 운영을 목적으로 하는 신탁을 
회사(corporation)와 같은 단체(association)로 보아 과세를 할 수 있는지 여부가 문제되었다. 
미연방대법원은 신탁이 수탁자에 대한 사업재산의 명의의 이전, 수탁자에 대한 경영의 집중, 
조직의 영속성, 수익권의 양도성, 유한책임 등의 회사와 유사한 특성을 가지고 있다면 
연방세법상 단체로 보아 과세를 할 수 있다고 하였다. 이 판결의 세법상 영향에 대하여는, 




점진적으로 사업신탁에 대한 정책적인 면세조치를 취함에 따라 다시금 활성화 
되었고, 1980년대부터 뮤추얼 펀드와 자산유동화 분야에서 활발히 이용되었고, 
이후 구조화금융 분야에까지 그 범위를 넓혔다. 현재, 미국에서는 여전히 
회사나 파트너쉽이 훨씬 많이 이용되는 것이 사실이지만, 수조 달러 규모의 
뮤추얼 펀드의 절반 이상이 사업신탁의 형태로 조직되는 등, 뮤추얼 펀드, 
자산유동화거래, 부동산투자신탁(REIT), 연금(pension fund)에서 그 영향력은 
상당하다. 73  이처럼 미국에서는 초기에는 일반 사업을 위하여 사업신탁을 
사용하였지만, 이후에는 금융거래를 중심으로 한 특정 영역에서 이용되고 
있다.74 이러한 점에서, 현재 실제로 미국에서 이용되는 사업신탁은 일반 사업의 
경영과 관련성이 적다는 점에서 본 논문에서 말하는 사업신탁과는 차이가 있다. 
2000년대 미국에서 사업신탁은 델라웨어주가 절대적인 비율을 점하고 
있으며, 그 다음으로는 코네티컷 주에서 많이 이용되고 있다. 2003년에는 








                                           
73 Drafting Committee on USTEA(2005), p. 1; Dukeminier & Sitkoff(2013), pp. 398-399; 
Jones, Moret & Storey(1988), p. 422; Langbein(1997), pp. 170-172; Sitkoff(2005) p. 34; 
Walsh & Michaels(2013), p. 682. 
74 Drafting Committee on USTEA(2005), p. 1; Dukeminier & Sitkoff(2013), pp. 398-399; 











                                           







































2. 사업신탁의 제정법화 
 
가. 제정법화의 경로 
 
미국에서 사업신탁은 제정법화 되기 전과 후로 나눌 수 있다. 19세기 
회사제도의 등장에 불구하고 회사의 설립과 운영상 제한을 불편하게 여긴 
사업가들은 여전히 신탁에 대한 미련을 버리지 못하였고, 이러한 배경에서 
사업신탁이 본격적으로 나타나 회사와 경쟁관계에 서게 되었다. 76  미국에서 
사업신탁은 제정법으로 규율되기 이전에도 자산분리, 양도가능한 지분, 
신인의무 체제 등의 주요한 기업조직의 특성을 구비하고 있었고, 회사 보다 더 
적은 비용으로 손쉽게 이용될 수 있다는 점 때문에 이미 상당한 수준으로 
회사를 대체할 수 있는 존재로 인식되고 있었다.77  
제정법화 이전의 사업신탁에 관한 대표적 판례인 Hecht v. Malley에서 미국 
대법원은 매사추세츠 신탁은 기업조직의 한 형태로서 신탁증서에 따라 
수탁자에게 신탁재산이 이전되고, 양도가능한 수익증권이 수익자에게 발행되며, 
수탁자가 이러한 수익자들의 이익을 위하여 신탁재산을 보유, 운용하는 것을 
핵심요소로 한다고 판시하였다. 78  이 판결은, 제정법화 이전에도 이미 
사업신탁을 기업조직으로 파악하고 기업조직의 일정한 특징을 개념요소로 하여 
정의를 한 것이라는 점에서 시사하는 바가 크다.79  
                                           
76 Silberstein-Leb(2015), p. 193. 
77 Morley(2016),  p. 2146. 
78 Hecht v. Malley, 265 U.S. 144 (1924). 
79 미국의 신탁법 교과서 및 1920년대 문헌에서는 매사추세츠 신탁을 “신탁증서 또는 신탁선언에 
의해 영리를 위해 설립된 비법인 조직으로서, 보수를 받는 수탁자가 양도가능한 증서에 의해 
표시되는 다른 사람의 이익을 위해 경영을 하는 것”이라고 정의하고 있다(Bogert, G. G.(2007) 




미국에서는 판례법에 의해 신탁이 규율되어 왔고 80 , 주별로 제정법으로 
신탁법이 마련되어 있었는데, 통일신탁법(Uniform Trust Code)81 을 비롯한 
여러 통일법들82이 정비됨에 따라 주법도 이들을 모델로 하여 신탁법 및 관련 
법률들을 발전시켜갔다. 83  이러한 체계하에서 미국의 법원은 여러 판결에서 
사업신탁을 기존의 전통적인 신탁과 구별하였는데, 전통적인 신탁은 재산의 
보전과 보호를 위하여 고안된 것임에 비해 사업신탁은 수익을 위한 사업을 
수행하는 도구라는 점, 전통적인 신탁의 수익자는 위탁자로부터 증여받아 
수익권을 취득한 것에 비해 사업신탁의 투자자는 자발적이고, 계약적 관계라는 
점 등이 언급되었다.84  
이처럼 그 목적과 성격에서 차이가 있음을 인정하면서도, 기본적으로 미국 
법원은 사업신탁을 종래의 신탁법상 신탁의 하나로 보고 판례법을 형성해 
나갔다. 85  종래의 증여적 성격의 민사신탁과 여러 면에서 차이를 보이는 
사업신탁에 관하여 일반 신탁법리를 적용함에 따라 사업신탁의 법적 성격과 
책임관계에 관하여 논란과 문제가 제기되었다. 예컨대, 일반 신탁법리에 따라 
                                           
80 판례를 집대성한 신탁 리스테이트먼트(Restatement of Trusts)는 미국법률협회(American Law 
Institute)에서 미국의 주마다 다른 신탁 관련 법령의 통일적 해석을 위해 판례법을 정리한 
것이다. 1935년 제1차 신탁 리스테이트먼트와 1959년 제2차 신탁 리스테이트먼트가 Scott, A. 
W. 교수의 주도로 간행되었다. 이후 Edward Halbach 명예교수의 주도로 1992년에 제3차 
신탁 리스테이트먼트 중 투자에 관한 부분이 “Restatement (Third) of Trusts: Prudent 
Investor”로 간행되었고, 2012년 이를 포함한 제3차 신탁 리스테이트먼트가 완간되었다 
(Dukeminier & Sitkoff(2013), pp. 388-389). 
81 UTC with Prefatory Note and Comments(2017). 
82  통일수탁자권한법(Uniform Trustee Powers Act 1964), 통일검인절차법(Uniform Probate 
Code 1969), 통일신중투자자법(Uniform Prudent Investor Act 1994) 등이 
그것이다(Dukeminier & Sitkoff(2013), p. 389). 
83 Dukeminier & Sitkoff(2013), p. 389. 
84 Flannigan(1982), pp. 184-185. 




사업신탁의 수탁자는 무한책임을 지는 것으로 보았는데, 이러한 문제로 인해 
수탁자의 책임을 한정하는 별도의 특약을 두는 경우가 대부분이었다. 그리고, 
전통적인 신탁에 비해 수익자의 권한이 좀더 큰 사업신탁의 특성에 따른 
수익자의 책임문제와 관련하여서는 주마다 그 법원칙이 달리 적용되는 등 법적 
불명확성이 극명하였다.86 사업신탁에 대하여 거래 당사자들이 느끼는 이러한 
법적 위험은 신탁의 이점을 반감시켰고, 실무가들의 요구에 의해 입법적 해결을 
불러와 미국에서는 제정법으로 사업신탁을 규율하게 되었다. 87  이중 1988년 
제정된 델라웨어 사업신탁법(Delaware Business Trust Act)이 가장 
대표적이다 델라웨어의 사업신탁법은 이후 2002년에 델라웨어 
제정법상신탁법(Delaware Statutory Trust Act)으로 법명을 변경하였는데, 
동법은 사업신탁에 독자적 법인격을 부여함으로써 판례법에서는 명확하지 
않았던 사업신탁의 법적 성격, 소송능력, 유한책임의 문제 등을 일정 부분 
해결하였다.88 이 법은 사업신탁의 지배구조(governance), 운영(management), 
자본구조에 관하여 사적 자치와 유연성을 인정한 점에서 회사법과 큰 차이가 
있다. 89  하지만, 델라웨어주를 포함하여 약 30여개 주에서 주별로 마련한 
제정법상 신탁을 규율하는 법률의 내용은 불완전하거나 뒤떨어진 것이어서 
이들을 보완하고 보다 새롭게 정비할 필요가 있었다.90 이에, 2009년 7월에는 
                                           
86 Walsh & Michaels(2013), p. 682; 미국 판례법상 사업신탁의 수탁자와 수익자의 책임문제에 관
하여는, Jones, Moret & Storey(1988), pp. 433-435 및 오성근(2008), 433-449면; 사업신
탁과 파트너쉽 사이의 구별 및 수익자의 책임에 관하여, Jones, Moret & Storey(1988), pp. 
429-432 및 Silberstein-Leb(2015), pp.206-208; 매사추세츠주와 델라웨어주의 사업신탁
상 수익자의 책임문제에 관하여, Hansmann & Mattei(1998a), pp. 474-475. 
87 Silberstein-Leb(2015), pp. 205-208. 
88 Frankel(2001), p. 326; 문기석(2013), 79-80면. 
89 Walsh & Michaels(2013), pp. 683, 685. 
90 USTEA with Prefatory Note and Comments(2015)의 Prefatory Note, pp. 1-2(주별로 마련




여러 주들의 제정법상 신탁(statutory trust) 91 을 통일하고 사업신탁을 좀더 
효과적인 조직형태로 만들기 위하여 전미통일주법위원회의(National 
Conference of Commissioners on Uniform State Law)에 의해 
통일제정법상신탁법(Uniform Statutory Trust Entity Act)의 최종안이 
승인되었다. 이후 통일제정법상신탁법은 2011년과 2013년에 개정되었는데,92 
2017년 현재 켄터키 주와 콜롬비아구에서만 주법으로 수용하고 있어 아직 그 
활용은 저조한 편이다. 93  제정법상 신탁이 가장 활발히 이용되는 
델라웨어주에서도 통일제정법상신탁법을 전체적으로 도입하기 보다는 자신들이 
뮤추얼 펀드, 자산유동화거래 등에서 가지는 독보적인 위치를 유지하기 위하여 
이들 분야의 요청에 맞추어 법개정을 하는 등, 실무의 수요에 부합되게 
델라웨어주 제정법상신탁법을 계속적으로 보완하는 방식을 취하고 있다.94 
 
                                           
91 제정법상 신탁(statutory trust)라는 명칭은 사업신탁이 가장 활발하게 이용되는 델라웨어주와 
코네티컷주의 실무를 반영한 것이다. 이들 주에서 종래의 사업신탁(business trust) 대신에 
제정법상 신탁이라는 용어가 사용되게 된 것은 구조화 금융거래에서 사업신탁이 
파산법(Bankruptcy Code)상 파산적격이 있는 자로 인정될 수 있다는 우려에 따른 것이다. 이들 
주의 파산법상 파산적격이 있는 자(person)에는 “corporation”이 포함되고, 
“corporation”에는 “business trust”가 포함되어 있는데, 만약 도산절연을 추구하는 
금융거래에서 사업신탁이 파산의 대상이 되면 당사자들의 기대에 어긋나게 되므로 실무에서는 
사업신탁을 제정법상 신탁이라고 재명명하여 사용하게 되었다(Rutledge & Habbart(2010), pp. 
1060-1061(각주40); Drafting Committee on USTEA(2005), p. 2). 
92 USTEA with Prefatory Note and Comments(2015)의 Prefatory Note Regarding 2011 and 
2013 Amendments. 
93 http://www.uniformlaws.org/Act.aspx?title=Statutory Trust Entity Act (2017. 12. 15. 방문); 
다른 몇 주에서는 이와 유사한 내용의 별도의 입법을 하였다(Walsh & Michaels(2013), p. 686). 
94  2016년 개정 델라웨어주 제정법상신탁법은 제3801조 (g)항과 제3810조 (a)항을 개정하여 
당사자들이 제정법상 신탁을 법인격이 없는 것으로 선택할 수 있게 하였다. 실무에서 
구조화금융(structured finance)에서 제정법상 신탁이 별도의 법인격을 가짐으로써 연방법 및 
주법의 여러 조항들에서 일반 신탁과 달리 취급될 수도 있음을 우려하여 여전히 일반 신탁을 
이용함에 따라, 법인격 인정 여부를 당사자들이 선택할 수 있도록 하기 위함이다(Richards 
Layton & Finger, The 2016 Amendments to the Delaware Statutory Trust Act, 2016. 7. 13., 




나. 통일제정법상신탁법95의 주요 내용 
 
통일제정법상신탁법은 종래의 주법들에서 서로 다른 제정법이 존재하던 
것에서 사업신탁을 통일적으로 규율할 수 있는 기반을 마련하고, 제정법상 
신탁에 대해 독립된 법인격, 경영자와 수익자의 유한책임을 부여함으로써 사적 
계약을 통해 구현하기 힘들었던 조직법적 기본요소를 제공하였다는 점에서 그 
의의가 크다. 
 
(1) 신탁법과의 관계 
 
통일제정법상신탁법은 제정법상 신탁을 규율하기 위한 통일법전인데, 
신탁법과 동법 사이의 관계에 관하여 명시하는 조문을 마련하였다. 이에 의하면, 
동법에 의해 달리 정하지 않는 한 신탁법이 적용되도록 하여 신탁법이 동법에 
대해 보충적 관계에 있도록 하였다. 96  즉, 제정법상 신탁에 대하여는 
통일제정법상신탁법이 가장 우선적인 효력을 가지며, 일반 신탁법리와 
통일신탁법은 통일제정법상신탁법이나 신탁증서(governing instrument 97 )가 
                                           
95 USTEA with Prefatory Note and Comments(2015). 
96  제3차 신탁 리스테이트먼트는 사업신탁은 리스테이트먼트의 원칙이 적용되는 것도 많지만 
적용되지 않는 것도 많다고 하면서, 사업신탁에 관한 사항은 사업조직법이 다루는 것이 
최선이라고 보아 리스테이트먼트의 적용대상에서 배제하고 있다(제3차 신탁 리스테이트먼트 § 
1, comment b). 그러나, 사업신탁에 적용되는 일반적인 법률은 따로 없으며, 신탁은 그것이 
사업목적인 때에도 신탁증서나 다른 법률로 대체되지 않는 한 일반적인 신탁법이 적용되므로, 
통일제정법상신탁법은 일반 신탁법, 통일신탁법이 보충적으로 적용되는 것으로 하였다(USTEA 
with Prefatory Note and Comments(2015)의 Prefatory Note, p. 3). 
97  미국 통일제정법상신탁법상 “governing instrument”는 “trust instrument”와 “certificate of 
trust”를 통칭하는 용어로 정의된다(동법 제102조 (7)항). “certificate of trust”는 동법 
제201조에 따라 주정부에 등기된 기록을 의미하고(동법 제102조 (2)항), “trust instrument”는 
신탁계약(trust agreement), 신탁선언(declaration of trust), 부속정관(bylaws)를 포함하며, 
제정법상 신탁의 조직에 관하여 정하는 “certificate trust”가 아닌 기록을 말한다고 




달리 정하지 않는 범위에 한하여 적용된다. 98  그 결과, 신탁증서는 
통일제정법상신탁법 제104조가 정하는 강행규정에 해당되지 않는 한 일반 
신탁법이나 통일신탁법상 신탁법리와 다른 내용도 정할 수 있다.99 
 
(2) 제정법상의 신탁의 설립과 법적 성격 
 
(가) 등기(filing)에 의한 설립 
 
제정법상의 신탁은 그 용어에서도 나타나듯이 일반적인 신탁과 달리 
제정법에 의하여 만들어지는 존재이다. 즉, 위탁자와 수탁자 사이의 계약 등 
신탁행위로 성립되는 것이 아니라, 주정부에 등기를 함으로써 설립된다. 100 
수탁자는 등기신청시 신탁의 명칭, 지정사무소의 주소, 송달을 위한 최초 
대리인의 주소, 시리즈 신탁인 경우 그에 관한 내용 등을 기재한 
신탁증서(certificate of trust)를 제출하여야 하고, 주정부는 이러한 서류의 
제출이 동법상 규정된 요건을 모두 구비하고 신고비용을 납부하였다면 신고를 
수리하여야 한다.101 
제정법상 신탁의 설립에 등기를 요구한 것은 제정법상 신탁은 사업회사, 
유한책임회사 등과 같이 별개의 법인격을 가지고 자신의 이름으로 거래하고 
수탁자 및 수익자와는 별도로 존재하는 조직이기 때문이다. 102  이처럼 
기업조직의 설립을 등기에 의하도록 하는 것은 조직체가 순수한 계약의 
                                           
98 미국 통일제정법상신탁법 제104조 및 제105조의 comment. 
99 미국 통일제정법상신탁법 제105조. 
100 미국 통일제정법상신탁법 제201조 (a), (d)항 및 comment. 
101 미국 통일제정법상신탁법 제211조 (a)항. 




생성물이 아니라 주정부에 의한 양허(consession)의 산물이라고 보는 이른바 
양허이론(concession theory)에 기원을 두며, 주정부가 조직을 계속 
관리한다는 의미를 가진다.103 제정법상 신탁도 기업조직이므로 단순히 계약에 
의해 생성되도록 하는 대신 주정부에 등기를 함으로써 설립되도록 한 것이다. 
그리고, 동법은 만약 신탁증서의 내용이 등기 내용과 상치하는 경우에는 
등기에 기재된 내용의 효력이 우선하는 것으로 정하고 있다. 104  사업신탁의 
설립절차는 유한책임을 가지는 조직에 대하여 대외적으로 이해관계를 가지는 
자에 대한 공시기능을 하는 것으로서105, 법에서 설립등기에 공신력을 인정하고 
있다. 
 
(나) 독립된 법인격의 부여 
 
통일제정법상신탁법은 법인격 있는 조직이라는 뜻의 “entity” 라는 단어를 
법의 명칭의 일부로 포함시킨 것에서 알 수 있듯이, 제정법상 신탁에 수탁자와 
수익자로부터 별도로 존재하는 독립된 법인격을 부여하였다. 106 , 107  나아가, 
제정법상 신탁은 독립된 법인격체로서 자신의 이름으로 거래를 수행하고 
재산을 보유하며 108  소송에서 당사자능력을 가진다는 점을 명시하였다. 109 
                                           
103 Ribstein(1991), pp. 85-88. 
104 미국 통일제정법상신탁법 제201조 (e)항. 
105 미국 통일제정법상신탁법 제201조의 comment. 
106 미국 통일제정법상신탁법 제302조.. 
107 전미통일주법위원회의(National Conference of Commissioners on Uniform State Law)는 
법명에 “entity”라는 이름을 추가함을 조건으로 승인하였는데, 이것을 요구한 이유는 (i) 
사업신탁이 독립된 법인격을 가진다는 점을 분명히 하고, (ii) 통일신탁법과 차별화하기 
위함이었다 (Rutledge & Habbart(2010), p. 1060). 
108 미국 통일제정법상신탁법 제307조.. 




이러한 점은 제정법상 신탁이 일반적인 신탁과 구별되는 중요한 특징이다.110 
이와 함께, 제정법상 신탁은 일반적인 신탁과 같이 수탁자의 명의로 
신탁재산을 보유하고 거래를 체결하는 것도 가능하다고 규정하는데, 111  주에 
따라서는 신탁의 명의로 자산을 보유하는 제도가 마련되어 있지 않은 경우가 
있어, 이러한 주에서도 제정법상 신탁이 활용될 수 있도록 하기 위함이다. 
그러나, 이러한 경우에도 동법상 책임에 관한 원칙은 변함이 없으므로, 
수탁자가 그 명의로 신탁재산을 보유하는 때에도 수탁자 개인이 아니라 
제정법상 신탁의 재산으로 책임을 지게 된다.112 
 
(다) 영속적 존재 
 
일반적인 신탁에서는 영구불확정 금지(rule against perpetuities)의 원칙이 
적용되어, 신탁과 관련한 권리는 그 권리가 생긴 때에 생존한 사람의 사후 
21년 이내에 확정되어야 하고, 그렇지 않으면 그 권리는 유효하지 않는 것으로 
되었다. 이러한 원칙은 권리가 영구적으로 확정되지 않는 불확실한 상태에 
놓여서는 안된다는 점을 이유로 한다. 영구불확정 금지의 원칙은 신탁의 
존속기간을 직접적으로 정하지는 않지만, 수익자가 동 원칙에 따른 기한 내에 
특정될 것을 요구하여 간접적으로 신탁의 존속기간을 제한하게 된다. 113 
미국에서는 이 원칙의 불합리성에 대한 비판이 계속되어 왔고, 많은 주에서 
주법으로 영구적인 신탁을 허용하기에 이르렀다. 114  초기 사업신탁에서도 
                                           
110 USTEA with Prefatory Note and Comments(2015)의 Prefatory Note, p. 1. 
111 미국 통일제정법상신탁법 제307조. 
112 미국 통일제정법상신탁법 제307조의 comment. 
113 Dukeminier & Sitkoff(2013), pp. 877, 882. 




영구불확정 금지의 원칙이 적용되는 것으로 보기도 하였는데, 이후 이를 
배제하는 판례가 나왔다.115 
통일제정법상신탁법은 제정법상 신탁에 대하여 영구불확정 금지의 원칙을 
명시적으로 배제하여, 116  제정법상 신탁이 회사와 같은 영속적인 
기업조직으로서 존재하게 됨을 분명히 하였다. 제정법상 신탁은 신탁증서에 
달리 정하지 않는 한 영속적인 것으로 하고, 동법 또는 신탁증서에 의하지 
않고는 철회, 종료되지 않으며, 수익자나 수탁자의 사망, 무능력, 해산, 종료, 
파산 등으로 인하여 제정법상 신탁이 종료되지 않는다고 규정한다, 그리고, 
일반 신탁에서의 혼동의 원칙을 변경하여 단독 수탁자가 단독 수익자가 
되더라도 종료하지 않도록 하고 있다.117 
 
(3) 수탁자의 권한과 의무 
 
통일제정법상신탁법은 제정법상 신탁의 수탁자의 권한과 의무 및 업무수행 
방식을 신탁법리상 수탁자에 관한 것이 아니라 회사법상 이사와 유사하게 
정하고 있다. 제정법상의 신탁은 주로 사업조직의 방식으로 사용되기 때문에 
수탁자의 신인의무를 좀더 엄격한 신탁법리의 것이 아니라 회사법상 
신인의무의 모델에 의하기로 한 것이다. 법초안위원회(drafting committee)는 
신탁법리상 신인의무는 증여적 신탁의 맥락에서 발전되어 왔음에 비해 
회사법상 이사의 신인의무는 상사적 수요에 맞추어 발전되어 왔다고 하면서, 
제정법상 신탁의 수탁자에 대하여는 2005년 모범 사업회사법(Model Business 
                                           
115 Jones, Moret & Storey(1988), p. 444(1899년 매사추세츠 대법원의 Howe v. Morse, 174 
Mass. 491, 55 N.E. 213 (1899) 판결로 매사추세츠 사업신탁은 영구불확정 금지의 원칙이 
적용되지 않는 것으로 되었다고 한다). 
116 미국 통일제정법상신탁법 제306조 (a)항 및 그 comment. 




Corporation Act, 2005)의 §8.30의 회사 이사의 신인의무를 모델로 삼는다고 
밝혔다.118 
 
(가) 광범위한 권한 부여 
 
수탁자의 권한에 관하여 수탁자는 신탁증서에서 달리 정하지 않는 한 
일반적인 업무수행 권한을 가진다고 규정하고 있다. 일반적인 신탁에서는 
수탁자가 신탁증서에 정해진 범위 내에서만 권한을 가지는데, 이러한 종래의 
신탁법리를 변경하여 법에 의해 가능한 한 넓은 범위의 권한을 부여한 
것이다. 119  나아가, 일반 신탁법리에서는 신탁과 거래하는 제3자는 수탁자가 
당해 거래를 할 권한이 있는지에 대하여 질문할 것이 요구되는데,120  이러한 
원칙을 변경하여 신탁과 거래하는 제3자는 선의로 수탁자와 거래하거나 
수탁자를 보조할 때 수탁자의 권한범위와 권한행사의 적절성에 대하여 질문할 
필요가 없다고 규정한다. 그리고, 수탁자가 권한범위를 넘어 행위하거나 
부적절하게 권한을 행사한 때에도 선의의 제3자를 보호하도록 함으로써, 
수탁자의 법에 따른 권한범위의 확대를 뒷받침하고 있다.121 
 
(나) 과반수에 의한 의사결정 원칙 
 
수탁자는 전원일치에 의해서 의사결정을 할 수 있다는 일반적인 신탁의 원칙 
                                           
118 미국 통일제정법상신탁법 제505조의 comment.. 
119 미국 통일제정법상신탁법 제502조 및 comment. 
120 Dukeminier & Sitkoff(2013), p584(이러한 일반 신탁법리에서의 변화된 입장은 
통일신탁법(2000) 제1012조(a)(b)에도 반영된 것이라고 한다). 




대신 과반수에 의한다는 기본 원칙을 정하고 있다. 122  이는 사업신탁에서 
공동수탁자를 둔 경우에 전원일치에 의하여 사업을 수행하는 것의 비효율성을 
고려한 것이다. 
 




수탁자에 대하여 이사와 같은 기준에 의한 일반 행위기준(standards of 
conduct)을 부과한다. 즉, 수탁자는 수탁자로서의 권한을 행사할 때, 선의로(in 
good faith), 제정법상의 신탁에 최선의 이익(best interest)이 된다고 
합리적으로 믿는 방식으로 행위하여야 하고, 자신과 유사한 지위에 있는 자가 
그와 비슷한 상황이었으면 적절하다고 합리적으로 믿는 주의로서 의무를 
이행하여야 한다고 규정한다.123 
이러한 수탁자의 의무는 2005년 모범 사업회사법 §8.30을 모델로 한 
것으로, 신탁증서에서 달리 정하지 않는 한 일반 신탁법리에 의한 수탁자의 
의무 기준에 따르도록 한 델라웨어 제정법상신탁법과는 다른 것이다. 실제로 
델라웨어의 제정법상 신탁을 이용하는 실무에서는 신탁증서에서 수탁자의 
의무를 회사법상 이사의 의무와 같은 내용으로 정하는 것이 일반적이라는 점을 
고려하여, 통일제정법상신탁법은 그 기본 원칙을 변경하여 회사법상 이사의 
의무기준을 적용하는 것으로 하였다.124 
그리고, 수탁자는 신탁증서, 제정법상 신탁의 기록 또는 전문가의 의견, 
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123 미국 통일제정법상신탁법 제505조.. 




보고서, 진술에 합리적으로 의존(reliance)한 결과 발생된 신탁 또는 신인의무 
위반에 대하여는 책임을 지지 않는다고 규정한다.125 이때, 수탁자는 전문가의 
의견 등에 의존하였다고 하여 당연히 면책이 되는 것은 아니며, “합리적으로” 
의존할 것이 요구된다. 이에 대하여는 수탁자가 입증을 하여야 할 것인 바, 
제3차 신탁 리스테이트먼트의 다음의 기술내용이 참고가 된다: “법률고문(legal 
counsel)으로부터 의견을 구한 것은 수탁자의 신중함에 대한 증거가 된다. 
그러나, 수탁자는 자신이 원하는 법률조언을 받기 위해 법률자문을 
쇼핑(shopping)하였거나, 법률조언에 따르는데 합리적이지 못하였을 수 
있으므로, 법률자문에 의존한 것은 신탁의무 위반에 대한 완전한 방어가 되지는 
못한다. 따라서, 수탁자가 조언을 구하고 그것을 따를지 고려할 때 신중하게 
행동할 의무를 가진다. 수탁자가 전문가를 신중하게 그리고 선의로 선정하였고, 
법률조언자가 그의 전문성의 범위 내에서 한 수긍할 수 있는 의견에 
의존하였다면, 이는 수탁자의 신중함에 대한 강력한 증거가 된다”.126 
그리고, 통일제정법상신탁법은 “선의로(in good faith), 제정법상의 신탁에 
최선의 이익(best interest)이 된다고 합리적으로 믿는 방식으로 행위하여야 
하고, 자신과 유사한 지위에 있는 자가 그와 비슷한 상황이었으면 적절하다고 
합리적으로 믿는 주의로서 의무를 이행하여야 한다”는 의무에 대하여, 
신탁증서로 선의(good faith), 신탁을 위한 최선의 이익 및 유사한 상황에 있는 
자라면 합리적으로 적절한 것이라 믿었을 것이라는 주의(care)에 대한 
판단기준을 명확히 불합리하지 않는(manifestly unreasonable) 범위에서 달리 
정하는 것을 허용한다.127  
                                           
125 미국 통일제정법상신탁법 제506조. 
126  미국 통일제정법상신탁법 제506조의 comment 및 제3차 신탁 리스테이트먼트 § 77, 
comment b(2). 







수탁자의 이익충돌행위에 대한 규율도 일반 신탁법리상 수탁자에 대하여 
인정되어 오던 것보다 완화하여, 이러한 거래는 무효(void)가 아니라 신탁에 
대하여 공정하지 않는 경우에 한하여 무효화 할 수 있는(voidable) 것으로 
하였다. 수탁자의 자기거래는 거래가 공정하고 신탁에 이익이 된 경우에도 
수익자에 의하여 무효화될 수 있는 신탁법리의 “no further inquiry” 원칙을 
적용하지 않고, 2005년 모범 사업회사법 § 8.61(b)(3)와 같이 관련 당사자가 
거래가 신탁에 대해 공정하였음을 보이지 않는 한 무효화될 수 있는 것으로 한 
것이다. 이에 따라, 제정법상 신탁의 수탁자, 임원, 직원 등 일정한 자는 위와 
같이 거래가 무효화되지 않는다면, 제정법상 신탁과 사이에 대출, 차입, 보증, 




신탁법리상 수탁자의 업무위탁을 허용하지 않는 원칙을 변경하여 일반적으로 
수탁자가 그 권한과 의무를 제3에게 위임할 수 있도록 하였다. 이는 종래의 
자기집행의무를 적용하지 않고, 제정법상 신탁의 수탁자로 하여금 필요한 경우 
전문가에게 위탁할 것을 장려하기 위한 것이다. 다만, 수탁자는 신탁사무의 
위임시 수임인의 선택, 위임의 범위 및 조건의 설정, 수임인의 신탁사무 처리에 
대한 주기적인 감시를 할 때, 자신과 유사한 지위에 있는 자가 그와 비슷한 
상황에 있다면 합리적으로 적절하다고 믿을 주의를 다할 의무를 지도록 한다. 
그리고, 업무를 수탁한 수임인은 수탁업무를 수행할 때 합리적인 주의를 다하여 
                                           




위탁조건을 준수할 의무를 제정법상 신탁에 대하여 진다고 규정하고 있다 .129 
 
(라) 유한책임과 자산분리기능 
 
동법은 제정법상 신탁의 수탁자와 수익자에게 회사의 이사와 주주에 
상응하는 유한책임을 인정한다. 즉, 제정법상 신탁의 모든 채무는 신탁에 
귀속되도록 하고, 수익자, 수탁자 또는 그 대리인은 누구도 신탁의 채무에 
대하여 개인적인 책임을 부담하지 않는다고 규정하여, 수익자와 수탁자의 
유한책임을 인정하고 있다.130 또한, 수익자 및 수탁자의 채권자는 신탁재산을 
점유하거나 그에 대하여 법적 또는 형평법상 구제권리를 행사할 수 없다고 
명시하여, 131  제정법상 신탁에 회사에서 인정되는 자산분리기능(asset 
partitioning)을 부여하였다. 132  다만, 유한책임 및 자산분리에 관한 조항은 
동법상 제104조의 강행규정에는 포함되어 있지 않다. 
 
(마) 수익권의 양도가능성 
 
통일제정법상신탁법은 수익권은 원칙적으로 자유롭게 양도가능하다고 
규정한다. 133  일반 신탁법리에서는 수익권의 양도가능성에 일정한 제한이 
있는데,134 이와 달리 제정법상 신탁의 수익권은 원칙적으로 양도가능한 권리로 
                                           
129 미국 통일제정법상신탁법 제511조 및 comment. 
130 미국 통일제정법상신탁법 제304조. 제1항. 
131 미국 통일제정법상신탁법 제305조.. 
132 Rutledge & Habbart(2010), pp1067-1068. 
133 미국 통일제정법상신탁법 제602조 (b)항. 
134 일반 신탁에서는 수탁자가 신탁이익의 지급에 대하여 재량을 가지는 재량신탁(discretionary 




한 것이다. 다만, 이 조항은 동법 제104조에 열거된 강행규정은 아니므로, 
신탁증서로 달리 정할 수 있다.135 
 
(바) 수익자의 권한 
 
수익자는 회사의 주주에게 인정되는 공익권 중 의결권, 정보요구권, 
대표소송권한이 인정된다. 이중 의결권은 임의규정이며, 정보요구권과 




수익자는 수익권의 과반수의 결의 또는 동의로서 행위하며, 136  다만, 
신탁증서의 변경, 합병, 수익권교환(interest exchange), 신탁의 조직변경 등 
일정한 경우에는 전원에 의한 동의를 받도록 한다. 137  다만, 의결권 및 
결의요건에 관한 조항은 임의규정으로서, 당사자들의 의사에 따라 신탁증서에서 
달리 정하는 것이 가능하다.138  
 
                                           
낭비자신탁(spendthrift trust)을 인정하여, 수익권의 양도가 불가능하도록 하는 제한을 둘 수 
있게 하였다(Dukeminier & Sitkoff(2013), p. 687). 
135 미국 통일제정법상신탁법 제602조 comment. 
136 미국 통일제정법상신탁법 제603조 제1항. 
137  미국 통일제정법상신탁법 제103조 (d)항, 제923조 (a)항 (1)호, 제933조 (a)항 (1)호, 
제943조 (a)항 (1)호. 
138 미국 통일제정법상신탁법 제103조 (d)항, 제923조 (a)항 (1)호 및 제943조 (a)항 (1)호의 






동법상 수익자는 수익자의 이익과 합리적인 관련이 있는 범위 내에서 
정보요구권을 가진다. 139  수익자의 정보요구권을 무제한적으로 인정하면 
수탁자의 원활한 업무수행에 지장이 생길 수도 있음을 고려하여 수익자의 
이익과 합리적인 관련이 있을 것이라는 제한을 두고 있는 것이다. 수익자의 
정보요구권은 수익자의 기본 권리로서 일반적인 신탁의 법리에서도 인정된다. 
제3차 신탁 리스테이트먼트는 수익자는 신탁위반을 방지, 시정하거나 그 
밖에 자신의 신탁상 권리를 행사하기 위해 합리적으로 필요한 정보를 
요청할 권한을 가진다고 하는데, 통일제정법상신탁법에서도 이와 같이 
정하였다 .140 
수익자의 정보요구권은 수탁자의 업무의 적절성을 담보하고 수익자의 수탁자 
감시를 위해 필수적으로 요구되는 것이므로, 이를 강행규정으로 인정하고 있다. 
신탁증서에서는 수익자가 요구하는 정보가 수익자의 이익과 합리적으로 관련이 
있는 것인지를 평가하는 기준을 정할 수 있는데, 다만 그 기준은 명확히 




통일제정법상신탁법은 사업신탁의 수익자에 대하여 회사의 주주와 같이 
대표소송권한을 부여하고 있다.142  대표소송권한은 수익자가 신탁에 위반하는 
                                           
139 미국 통일제정법상신탁법 제608조. 
140  미국 통일제정법상신탁법 제608조 comment 및 제3차 신탁 리스테이트먼트 § 82의 
comment a(2). 
141 미국 통일제정법상신탁법 제104조 제13항. 




수탁자의 행위에 대한 구제수단으로서 이를 박탈할 수 없도록 하고, 다만 
신탁증서로 수익자가 일정금액 이상의 수익권을 보유할 것과 같은 추가 
요건이나 제한을 둘 수는 있도록 하고 있다. 다만, 그러한 추가 요건이나 
제한이 명확히 불합리하지 않는(manifestly unreasonable) 범위에서 
허용된다.143 
 
(사) 사적 자치의 최대화와 강행규정의 명시 
 
통일제정법상신탁법은 신탁의 기본인 유연성과 사적자치를 그대로 존중하고 
있다.144  동법은 신탁증서에 규정이 없는 경우에 적용되는 기본 원칙(default 
rule)을 정하는 것이며, 동법상 거의 모든 규정들은 신탁증서로 달리 정할 수 
있도록 하고 있다.145  다만, 이와 같이 할 수 없는 사항들을 강행규정으로서 
제104조에 열거하고 있다. 이에는 (1) 등록 대리인, 사업신탁 등기시 기록제출, 
기존 사업신탁에 대한 동법의 적용(제107조), 동법 개정 및 폐지 
권한(제108조) (2) 준거법의 선택(제301, 801조), (3) 주로 증여적인 목적을 
가지는 신탁의 배제(제303조 (b)항), (4) 제정법상 신탁의 존속기간(제306조 
(a)항), (5) 제정법상 신탁의 소송능력(제308조),(6) 시리즈 신탁에 관한 
제401, 402(b),(c)항, 403, 404, 405(c)항에서 정한 사항, (7) 수탁자의 
신탁업무시 행위 기준(제505조), (8) 신탁증서, 기록, 전문가의 의견 등 의존시 
합리적으로 행동할 의무(제506조), (9) 수탁자의 정보에 관한 권리(제508조), 
(10) 수탁자의 악의(bad faith), 고의에 의한 행위 및 위법행위에 대한 
구상청구권, 비용선급권, 수탁자의 면책의 불허(제509조), (11) 수탁자는 
                                           
143 미국 통일제정법상신탁법 제104조 제14항 및 제610조의 comment. 
144 Walsh & Michaels(2013), p. 686. 




명백히 신탁증서에 반하거나 신인의무에 심각한 위반이 생길 수 있는 지시에 
따르지 않을 의무(제510조 (c)항), (12) 수익자의 채권자의 수익권에 대한 
권한행사(제602조 (a),(c),(d)항), (13) 수익자의 정보에 관한 권리(제608조), 
(14) 주주의 소송제기 및 대표소송권한(제609, 610조), (15) 
소송위원회(litigation committee)를 둔 경우 그에 관한 규정(제613조), 
(16)신탁의 전환, 수익권교환, 합병 등에 관한 일정한 수익자의 
승인권한(제923(a)(2), 933(a)(2), 943(a)(2), 953(a)(2)항), 146  (17) 
전환계획, 수익권교환계획, 합병계획 등에 포함되어야 할 사항(제922(a), 
932(a), 942(a), 952(a)항), (18) 신탁의 해산 및 전환에 관한 제7장, (19) 
제10장의 기타 조항, (20) 수탁자, 동법 제103조 (e)항(8), (9)가 정하는 자147 
및 수익자 이외의 사람의 권리의 제한이 포함된다. 다만, 이 중에 (7), (8), (9), 
(13), (14)는 신탁증서로 그 기준을 달리 정하거나 관련 요건을 부가하는 것을 
허용하고 있는데, 그 경우에도 기준이나 추가 요건이 명백히 불합리하지 않을 
것(manifestly unreasonable) 148 이라는 제한을 두고 있다. 결국, 수탁자의 
의무와 책임에 관한 것 중 완전한 의미의 강행규정에 해당되는 것은 (10)과 
(11) 두 가지이며, 그 밖에 강행규정은 주로 공시, 등기, 제3자의 권리, 
준거법의 선택, 제정법상 신탁의 목적, 합병, 전환 등에서 절차에 관한 
                                           
146 신탁의 전환, 수익권교환, 합병 등 이후에 조직의 채무에 대하여 책임이 발생되는 수익자에게 
부여되는 승인권한을 말한다. 예컨대, 제정법상 신탁이 무한책임파트너쉽(general partnership)
과 합병을 하고, 합병 후 무한책임파트너(general partner)가 되는 수익자에게 부여되는 합병에 
대한 승인권이 이에 해당된다(동법 제923(a)(2)의 comment).  
147 신탁증서에서 수탁자가 업무를 위탁할 수 있도록 하는 제3의 수임인과 신탁증서에서 신탁의 당
사자가 아닌 자에 관한 권리를 정한 경우 그 제3자를 말한다. 
148 Loewenstein(2006), p. 440는 “명백히 불합리하지 않을 것(manifestly unreasonable)”은 
불명확하고, 모호하다는 비판도 있지만, 법원에 계약조항이 완전하지 않을 수 있다는 분명한 메
시지를 전달하며, 사법판단은 본래 불명확성을 가지는 것으로 실무에서 여러 요소들을 고려하여 





이상과 같이 강행규정으로 열거되어 있는 몇 가지 사항들을 제외하고는 
신탁증서로 그 밖의 모든 사항은 달리 정할 수 있다. 그 결과, 동법상 거의 
대부분은 당사자들이 자유롭게 정하고 변경할 수 있어 큰 유연성을 가진다. 
동법 제105조는 일반적인 신탁법리는 동법상 강행규정에 반하는 것이 아닌 한 
동법을 보충한다고 하고, 신탁증서는 일반 신탁법리와 다른 것을 정할 수도 
있다고 하므로, 신탁증서로 일반적인 신탁법리와 다르게 만드는 것도 가능하다. 
예컨대, 동법상 강행규정에 관한 것이 아니라면, 신탁증서로 회사법이나 
파트너쉽에 관한 법률을 적용하는 것으로 정할 수도 있다. 150  그리고, 동법 
제106조는 사적 자치를 강조하여, 동법은 계약자유의 원칙과 신탁증서의 




통일제정법상신탁법은 사업신탁이 조직법제로 이용되고 있음을 전제로, 이에 
대해 일반적인 신탁법리의 변용을 정면으로 인정하고, 전통적인 민사신탁에서 
분리하여 이를 규율하기 위하여 별도로 입법화한 것으로 평가할 수 있다. 
대표적으로, 일반적인 신탁법리와 달리 (i) 사업신탁에 별도의 법인격을 
인정하고, (ii) 수탁자 및 수익자의 유한책임을 법으로 인정하며, (iii) 수탁자의 
권한을 확대하고, 그 의무와 업무위탁에 관하여는 회사법상 이사와 유사한 
기준을 도입하고, (iv) 수익권의 양도가능성을 원칙적으로 인정하고, (v) 조직의 
영속성을 명백히 하고, (vi) 수익자에 대하여 회사의 주주에게 인정되는 일정한 
                                           
149 미국 통일제정법상신탁법 제104조 comment. 
150 Rutledge & Habbart(2010), p. 1062. 




권한을 부여한 점을 들 수 있다. 이와 같이 하면서도 강행규정의 범위를 
최소화하여 신탁의 유연성을 해치지 않으려고 노력하였다는 점에 특징이 있다. 
다만, 선제적인 입법에 불구하고 실제 활용은 뮤추얼 펀드, 자산유동화거래 
등 특정분야에 제한되고, 순수하게 사업을 영위하는 목적으로 사업신탁이 
활용되고 있는 사례는 사업신탁이 가장 활발한 델라웨어주를 포함하여 여타 
주에서도 쉽사리 발견되지 않는다152 . 이에 대하여는 대체로 그 이유를 알기 
힘들다는 식의 이야기가 많은데, 153  앞으로 통일제정법상신탁법을 통한 
제정법화가 보다 활발해진다면, 사업신탁이 뮤추얼 펀드 등 특정 영역에 
국한되던 것에서 나아가 향후에는 좀더 많은 분야에서 전통적인 회사에 대한 
대안으로 자리매김할 수 있을 것이라는 평가도 있다.154 
 
제3 절 캐나다 
 
1. 역사와 현황 
 
캐나다에서는 사업신탁이 소득신탁(income trust)의 하위 카테고리로서 
발달하였다. 소득신탁이란 소득을 창출하는 자산을 보유하는 신탁으로서 
                                           
152 Dukeminier & Sitkoff(2013), pp. 398-399; Walsh & Michaels(2013), p. 687. 
153 미국의 학자들은 사업신탁이 왜 한때 다양한 사업목적으로 이용되다가 회사에 그 자리를 빼았
겼는지, 현재에는 왜 제정법상 신탁이 뮤추얼 펀드, 자산유동화거래 등 특정 영역에서는 우월한 
위치를 점하는 것인지에 대해 의문을 제기하면서도 쉽사리 답을 하지 못하고 있다. 
Langbein(1997), p. 188은 신탁이 상사적 행위의 조직으로서 회사의 경쟁자라고 하면서, 왜 특
정한 분야에서 신탁과 회사 중 하나가 더 지배적으로 이용되는지에 대한 이유를 자신은 알 수 
없다고 한다. Sitkoff(2005), p. 45는 미국에서 회사에 대한 규제가 완화되면서 사업신탁이 존재
할 주요한 이유가 사라졌다고 이야기하는 것은 회사가 사업신탁에 대하여 우월하다는 전제를 
하는 것이라고 한다. 그러나, 이러한 전제는 뮤추얼 펀드, 자산유동화거래와 같은 일정한 영역에
서 왜 회사보다 신탁이 우세한지에 대하여 아무런 답변을 못한다고 한다. 




단위증권(unit)으로 수익권이 거래된다. 155  소득신탁은 석유 및 가스 로열티 
신탁(oil & gas royalty trust), 부동산투자신탁(real estate investment trust), 
사업신탁(business trust)을 하위 카테고리로 하는데, 1980년대 초에 석유 및 
가스 로열티 신탁이 처음 등장하였고, 1990년대 초 부동산 시장의 붕괴로 
뮤추얼 펀드의 대규모 환매요구를 견디기 위한 방책으로 부동산투자신탁이 
발전하였다. 1995년경에는 소득신탁의 또 다른 종류로서 사업신탁이 붐을 
일으켜 전통적인 회사의 대안으로 큰 인기를 끌었고, 회사가 독점하여 온 일반 
사업의 영역까지 확대되었다. 156  1995년과 1996년에 토론토 
증권거래소(Toronto Stock Exchange)에 다수의 사업신탁의 수익증권이 
상장된 후, 1997년부터 2001년까지의 고성장 주식에 대한 인기에 따른 
정체기가 있었으나, 닷컴버블로 인한 주가 폭락과 최저이자율 시장이 
이루어지자 투자자들은 회사 주식과 비교하여 과세상 이점에 따른 고배당 
상품인 사업신탁에 투자하기 시작하였다.157 그 결과 2002년에는 회사가 아닌 
사업신탁으로 기업공개(IPO)를 한 것이 전체 기업공개의 86%를 
차지하였다.158 이러한 사업신탁의 급성장은 종래의 회사들이 사업이 성숙화한 
경우에 사업신탁 구조를 이용하여 전환하는 것에 매력을 느끼게 된 것에 
기인한다. 신탁의 과세상 이점을 이용하여 고배당 수익증권을 발행하여 대중의 
자금을 보다 용이하게 조달할 수 있었기 때문이다. 159  사업신탁의 인기는 
                                           
155 UITA Working Group(2006), p. 1. 
156 Romano & Singer(2005), p. 53; UITA Working Group(2006), p. 2. 
157 David Ward Philip(2009), p. 4. 
158 Gillen(2006), p. 330. 
159 YP Income Fund Prospectus(2009), p. 15는 “Conversion to the income trust format is 
attractive to many existing mature businesses with relatively high, stable cash flows and 
low capital expenditure requirements because of tax efficiency and investor demand for 




2006년까지 계속되어, 2006년 6월 30일 기준 247개의 소득신탁의 
수익증권이 토론토 증권거래소에 상장되어 있었다. 160 , 161  사업신탁은 다양한 
영역에 걸쳐 이루어졌는데, 소비재, 전문 서비스, 에너지, 레스토랑, 미디어, 
전기통신, 교통, 전력, 파이프라인, 투자금융(investment banking)에 걸쳐 매우 
광범위하였다.162 
그런데, 2006년 소득신탁이 전성기를 누리던 즈음, 캐나다 최대 통신회사인 
BCE Inc.를 포함하여 대규모 회사 여러 곳이 사업신탁으로 구조전환을 할 
의향을 밝혔는데, 이는 캐나다 정부에 경종을 울려 과세확보를 위한 적극적인 
대책을 마련하기에 이르렀다. 163  캐나다 재정부(Department of Finance)는 
2006년 10월 31일 특정 플로우-스루 조직체 입법(specified flow-through 
entity legislation)을 발표하여, 상장 소득신탁 자체에 과세하여 법인세율을 
적용하고, 소득신탁의 투자자에 대한 배당을 회사의 주주에 대한 배당과 유사한 
취급을 하기로 하였다. 164  이 발표는 할로윈대학살(Halloween Massacre)로 
불리면서 엄청난 파장을 일으켜 소득신탁의 인기는 급속히 사그라들었다. 165 
사업신탁은 과세정책의 변화로 크게 쇠퇴하여 현재는 거의 찾아보기 힘들게 
되었지만, 166  사업을 영위하는 효과를 누리기 위한 또 다른 유형의 
                                           
160 Alarie & Iacobucci(2007), p. 2. 
161 2005년 캐나다의 금융회사인 GMP Capital Corporation은 사업신탁인 GMP Capital Trust을 
이용해 회사의 주식을 사업신탁이 소유하게 하고 그 수익증권을 상장시켰는데, 당시 8월에 그와 
같이 할 계획을 밝히자 주가가 하룻만에 $3.60에서 $32.25로 뛰기도 하였다(Kryzanowski & 
Lu(2009), p. 785; GMP Securities 홈페이지 History 항목(http://gmpsecurities.com/Who-
we-are/History) (2017. 12. 15. 방문). 
162 Halpern & Norli(2006), p. 66; UITA Working Group(2006), p. 2. 
163 Osler, Hoskin & Harcourt LLP, Income Trust Conversions, p. 5. 
164 David Ward Philip(2009), p. 5. 
165 Miller(2011), pp. 444-445; Anand & Iacobucci(2011), p. 152; David Ward Philip(2009), 
pp. 4-5. 




사업조직으로서 큰 시사점을 준다. 
 
2. 사업신탁의 기본 구조와 효용 
 
가. 기본 구조 
 
캐나다 사업신탁의 가장 큰 특징은 신탁이 사업회사의 주식 등 지분증권을 
소유하여 지배하는 것으로서, 제3유형(사업회사 소유형)의 대표적인 예이다. 
캐나다 사업신탁은 다양한 거래구조를 취할 수 있는데, 가장 전형적인 구조는 
<그림 2>와 같다. 167  투자자는 기업공개(IPO)에서 사업신탁의 수익증권을 
취득하고, 이를 통해 사업신탁은 자금을 모아 사업회사의 주식 등 지분권을 
인수한다. 기업공개 이외에, 기존의 상장회사들도 사업신탁을 설립하여 회사의 
주식을 보유하도록 하고 사업신탁의 수익증권을 상장하는 방식으로 구조를 
전환하는 경우도 있다.168,169 
어떤 경우이든 사업회사는 절세를 위하여 보통 외부차입과 신탁으로부터의 
차입을 하는데, 외부차입은 선순위대출로 하고 신탁으로부터의 차입은 
후순위대출의 형태로 이루어진다. 사업신탁이 사업회사의 주식소유 외에 대출을 
                                           
to Convert”, By Jim Fink (https://www.investingdaily.com/11162/the-last-canadian-
income-trusts-reasons-not-to-convert)는 2011. 1. 1. 개정세법 시행 이후 캐나다 사업신
탁은 유니콘처럼 희귀한 존재가 되었다고 한다. 
167 이에 대한 변형된 구조는, Gillen(2006), pp. 334-336 참조. 
168 Alarie & Iacobucci(2007), p. 2. 
169 상장회사는 주주총회의 결의를 거쳐 사업신탁으로의 구조전환에 대하여 승인을 받아야 하고, 전
환에 반대하는 주주들은 회사에 대하여 주식매수청구권을 행사할 수 있다. 회사와 사업신탁의 
수탁자는 수탁자가 회사의 자산을 인수하고 수익증권을 발행하기로 하는 전환계약서
(conversion agreement)를 체결한다. 이에 따라 수탁자는 수익증권을 발행하고, 회사의 주주들
은 자신의 주권을 제출하고 수익권을 교부받는다. 이와 함께, 수익증권의 상장을 위한 절차가 




하는 것은 사업회사가 이자지급비용을 과세소득에서 공제함으로써 과세부담을 
줄이도록 하기 위함이다.170 이처럼, 캐나다 사업신탁은 스스로 사업을 수행하는 
것이 아니고, 사업회사의 지분과 그에 대한 대출채권을 보유함으로써 
간접적으로 사업수행의 결과에 따른 이익을 누리는 방식이다. 
 
<그림 2: 캐나다 사업신탁의 기본 구조> 
 
 
                                           
170 Alarie & Iacobucci(2007), p. 1; Halpern & Norli(2006), p. 67; Gillen(2006), p. 333(사업신
탁은 사업회사에 대하여 대출이 아니라 상호, 상표권 등의 사용권을 부여하는 라이센스계약을 







캐나다 사업신탁은 사업을 하는 회사의 주식 공모발행에 대한 대안으로 큰 
인기를 끌었는데, 일반적으로 이는 절세목적에 따른 것이다. 사업신탁이 
선풍적으로 인기를 끈 2000년대 초중반 당시 캐나다 세법상 회사에 대하여는 
회사의 소득과 주주의 배당소득에 대하여 모두 소득세가 부과되는 이중과세를 
하였음에 비해, 신탁은 도관과세 원칙이 적용되어 신탁 단계에서는 소득세가 
징수가 되지 않고 수익자의 배당소득에 대하여만 징수된 것이다. 171  특히, 
사업신탁은 사업회사에 대출을 하여 사업회사로 하여금 높은 부채비율을 
가지게 하는 구조를 취함으로써 절세 효과를 극대화하였다.172 ,173  사업신탁이 
과세상 큰 혜택이 있는 것으로 평가되자 기존의 상장회사들도 사업신탁을 
설립하여 회사의 주식을 보유하도록 하고 사업신탁의 수익증권을 상장하는 
방식으로 구조를 전환하는 경우가 많이 생겼다.174  
사업신탁 구조는 특히 높은 부채비율에 따른 대출이자의 지급과 지속적인 
배당을 위해 안정적이고 현금흐름의 변동이 크지 않은 사업에 보다 
적합하였다. 175  또한, 사업신탁은 높은 현금보유율을 보이는 회사가 쉽사리 
                                           
171 Alarie & Iacobucci(2007), pp. 10-11; Romano & Singer(2005), p. 53; UITA Working 
Group(2006), p. 4. 
172 Anand & Iacobucci(2011), p. 151. 
173 캐나다의 투자은행들은 사업신탁 상장구조를 미국의 회사에도 적용하여 거래를 하려 
하였는데, 한 회계법인에서 미국 국세청(IRS)이 내부 후순위대출채권을 지분권
(equity)으로 취급할 가능성이 있음을 언급하였다. 이를 반영하여 거래구조를 수정하
여 미국 증권거래소에 수익증권을 상장하려고 하였는데, 이 또한 미국 증권거래위원
회(SEC)의 승인이 지연됨에 따라 성공하지 못하였다(Halpern & Norli(2006), p. 73). 
174 Alarie & Iacobucci(2007), p. 2. 




투자기회를 찾지 못하는 경우의 대안으로 떠올랐다. 회사가 잉여현금을 
보유하게 되면 경영진은 이를 효율적으로 활용할 것이 요구되는데, 
사업신탁에서는 안정적인 고배당을 하는 것을 목표로 하므로 잉여현금은 
대부분 배당금 등으로 지출되며, 사업성장을 위해 추가비용이 필요하게 되면 
투자자를 추가로 모집하는 과정을 거친다. 이러한 추가모집 과정에서 
시장규율이 이루어져 경영진의 비효율성과 대리인 비용의 문제를 상당 부분 
해소시킬 수 있게 된다.176  
그리고, 사업신탁은 후순위채권과 지분권(equity)을 하나의 수익증권에 
결합시키는 결합금융(stapled financing) 형식을 이용한다. 결합금융의 장점은 
발행인의 채무이행이 어렵게 되면 신탁으로부터의 차입의 채무재조정을 통해 
채무불이행 문제를 피할 수 있다는 것이다. 투자자는 대출채권 이외에 지분권도 
함께 가지므로, 회사에 채무불이행이 생기지 않도록 할 유인을 가진다. 따라서, 
수익자는 외부 대출채권자에 비해 좀더 쉽게 채무재조정을 해줄 가능성이 크다.  
이처럼 캐나다의 사업신탁은 결합금융 방식을 이용하여 높은 레버리지를 
통해 과세부담을 줄이면서도 높은 부채비율로 발생되는 재무구조 악화 비용을 
효율적으로 감소시킬 수 있는 구조로서,177 그 이점은 세금절감, 잉여현금흐름의 
대리인비용 감소, 재무구조 악화 비용 내지 부도위험의 최소화로 볼 수 있다.178 
투자자 입장에서는, 2006년 과세정책 변화 이전에 사업신탁의 과세상 
이점을 이용하여 안정적인 고수익배당을 한다는 점이 매력으로 작용하였다.179 
특히 2000년경 연금은 자신의 연금지급채무 이행을 위해 안정적이면서도 높은 
배당을 받을 수 있는 상품에 대한 수요가 컸고, 이를 만족시킬 수 있는 
                                           
176 Halpern & Norli(2006), p. 71. 
177 Anand & Iacobucci(2011), p. 152; Halpern & Norli(2006), pp. 66, 70, 71.  
178 Alarie & Iacobucci(2007), pp. 14-15, 17; Halpern & Norli(2006), pp. 66-71. 




사업신탁에 큰 관심을 가졌다. 당시 캐나다 투자상품 중 고수익 상품이 
상대적으로 적었던 점도 하나의 요인으로 지적된다.180 
 
3. 소득신탁법의 제정 및 주요 내용 
 
캐나다 사업신탁 등 소득신탁이 그 인기와 함께 점차 수익자의 보호 미비 등 
문제를 드러내어 법적 한계가 지적됨에 따라, 181  소득신탁을 위한 조직법적 
규율이 필요하다는 인식이 확산되었다. 캐나다에서는 사업신탁이 미국에서와 
같이 일반적인 신탁법리 하에서 발달되어 왔는데, 사업신탁은 증여적인 
민사신탁과 목적, 기능, 구조면에서 비슷한 점이 거의 없음에도 이에 대해 
일반적인 신탁법리를 적용하는 것은 법적 불명확성을 가져왔다.182 구체적으로, 
일반적인 신탁법리에서의 수탁자의 무한책임의 원칙, 재량권한 위탁금지 등이 
문제되었고, 투자자 측에서는 수익자 보호문제가 제기되었다. 183  투자자는 
주식이 아니라 신탁의 수익증권을 취득하기 때문에 회사법상 주주의 보호를 
위한 여러 강행규정을 적용받지 않았던 것이다.184 이러한 문제에 대한 입법적 
대응으로서, 온타리오(Ontario), 앨버타(Alberta), 브리티쉬 콜롬비아(British 
Columbia), 서스캐처원(Saskatchewan) 등에서 주법으로 개별적인 입법이 
이루어지다가, 2008년 8월 캐나다 통일법회의(Uniform Law Conference of 
Canada)에 의해 소득신탁에 관한 통일적 규율을 위한 소득신탁법(Income 
                                           
180 Halpern & Norli(2006), p. 72. 
181 캐나다 2대 일간지인 Globe and mail의 2006. 10. 25.자 기사, “Income Trust Boards: The 
new ‘Wild West’”(<http:..www.theglobeandmail.com/archives/income-trust-boards-
the-new-wild-west/)는 투자자의 권리가 신탁증서에만 의존하는 문제점을 지적하고 있다.  
182 Miller(2011), p. 452. 
183 Miller(2011), pp. 452-454. 




Trusts Act)이 승인되었다.185  다만, 2006년 과세정책의 변화로 사업신탁의 
이용이 거의 사라지면서, 사실상 주법으로 거의 채택되고 있지 않고 있다.186  
동법의 입법의도는 소득신탁의 수익자, 수탁자, 채권자 등 주요 관련 
당사자들이 시장에서의 기대에 부합되는 공정하고 균형된 취급을 받을 수 
있도록 하기 위함에 있다. 이에 따라, 수익자에게는 회사의 주주에게 부여된 
권리와 면책을 최대한 인정하고, 수탁자에게는 회사의 이사에 상당하는 의무와 
책임을 가지도록 하는 것을 주요 목표로 하였다.187 소득신탁법의 입법내용이 
기반을 둔 통일법위원회의 소위원회(working group)의 2006년 보고서에는 
신탁의 세법상 이익을 침해하지 않으면서, 수탁자, 수익자 및 채권자 등 
사업신탁의 주요 참가자들의 권리의무를 캐나다 사업회사법(Business 
Corporations Act)188 과 비슷하게 정할 것을 제안하였고189, 소득신탁법에는 
이러한 기본 입장이 반영되었다. 
 
 가. 사업신탁의 법적 성격 
 
기본적으로, 캐나다 사업신탁은 그 법적 성격이 일반적인 신탁과 같으며, 
수탁자 명의로 신탁재산이 소유되고, 신탁사무가 처리된다. 이처럼 독립적 
                                           
185 Miller(2011), pp. 444-445. 
186 Miller(2011), pp. 454-455는 2011년 현재 이 법을 채택한 주(province)가 아직 없다고 하
면서, 이법이 2006년 정부의 사업신탁 과세정책의 희생물이 될 수도 있을 것이라고 한다.  
187 UITA Working Group(2006), pp. 8-9. 
188 캐나다 사업회사법(Business Corporations Act (R.S.C., 1985, c. C-44)). 
189 UITA Working Group(2006), pp. 8-9; Gillen(2006), pp. 332, 338-339는 소득신탁법은 사
업회사법을 대부분 복제(replicate)하였다고 표현한다. 다만, 소득신탁법에는 주식매수청구권, 
대표소송권 등 일정한 주주 권리가 빠졌다고 지적하면서, 대부분의 사업신탁은 토론토 증권거래
소에 상장되므로 증권 감독기관이나 거래소에 의해 회사 수준의 지배구조를 갖추도록 규율되고, 




법인격을 부여하지 않고 일반적인 신탁의 성격을 가지도록 한 것은 사업신탁이 
신탁이기 때문에 누리는 세법상 이익을 그대로 유지하기 위함이다.190 
 
 나. 수탁자의 권한과 의무 
  
수탁자는 소득신탁법에 의해 마치 회사의 이사와 같이 신탁사무에 관한 
광범위한 권한과 위임권한을 수여받고, 수탁자의 주의의무와 충실의무에 대하여 
보다 엄격한 신탁법리의 기준이 아니라 캐나다 사업회사법상 이사와 같은 
기준에 따랐다. 이는 사업신탁의 수탁자는 단순히 신탁재산을 보전하고 위험을 
피하면 되는 것이 아니라 기업 운영에 따른 위험을 지는 것이 예정되어 
있으므로, 회사의 이사와 같이 취급하는 것이 적절하다고 보았기 때문이다.191 
또한, 동법은 수탁자의 기능, 의무 및 책임에 관하여 수탁자를 회사의 이사와 
동등하게 만들고자 하였는데, 이사와 수탁자는 실질적으로 비슷한 역할과 의무 
및 책임을 지게 함으로써 사업신탁이 수탁자를 구함에 어려움이 없도록 하고, 
시장에서 투자자들이 보다 용이하게 회사와 사업신탁에 대하여 이해할 수 
있도록 하기 위함이었다.192 이러한 입법배경은, 사업신탁의 특성이 여타 신탁과 
다르다는 인식과 함께 시장에서 관련 당사자들이 보다 단순하게 판단하고 
거래할 수 있는 법적 근거를 제공하려는 정책적 목적이 함께 작용한 것이다. 
 
(1) 광범위한 권한의 부여 
 
사업신탁은 직접적으로 사업을 경영하는 주체는 아니지만, 사업회사의 주식 
                                           
190 UITA Working Group(2006), pp. 10, 15. 
191 UITA Working Group(2006), p. 33. 




등 소득을 창출하는 자산을 소유하는 것이 일반적인 바, 사업신탁의 수탁자도 
회사와 이사와 비슷하게 신탁재산을 운영하거나 그 운영을 감시할 권한을 
가진다. 그리고, 이를 위해 사업신탁의 수탁자는 광범위한 권한과 재량을 
필요로 한다.193 이에 따라 소득신탁법은 수탁자는 신탁사무를 수행하거나 이를 
감독하고, 신탁재산을 운영하거나 그 감독을 할 의무가 있다고 규정함으로써,194 
법에 의해 수탁자에게 광범위한 권한을 부여한다. 
 
(2) 업무위탁의 허용 
 
소득신탁법은 업무위탁의 점에서도 사업회사법을 모델로 하여 수탁자의 
업무위탁을 넓게 인정하고 있다. 소득신탁법 제33조 제1항은 수탁자의 권한을 
외부 및 경영 수탁자(managing trustee) 또는 위원회 등의 내부에 자유롭게 
위임할 수 있음을 규정하고, 외부에 위임하는 경우 보수 등 조건을 포함한 
경영위임계약을 체결하도록 한다. 동법 제33조 제2항은 수익자의 승인이 
필요한 사항의 제출, 수탁자 또는 감사 공석시 결원보충, 추가 수탁자 및 
감사의 선임, 증권 관련 법규상 요구되는 경영정보, 재무제표의 승인, 
신탁증서의 개정 등 일정한 사항은 위탁할 수 없는 권한으로 예외를 두고 있다. 
이 조항은 캐나다 사업신탁법의 이사에 관한 조항과 상당히 비슷하다. 다만, 
사업회사법에서는 이사는 증권발행을 제3자에게 위탁할 수 없도록 하고 있음에 
비해, 소득신탁법은 이를 제한하고 있지 않아 195  수탁자는 보다 용이하게 
수익권의 발행 및 환매 업무를 위탁할 수 있다는 점에서 차이가 있다. 
                                           
193 UITA Working Group(2006), p. 29; Gillen(2006), p. 357는 다만, 이에 대해서는 사업신탁의 
수탁자는 사업회사를 경영하는 것은 아니므로, 그 임무는 신탁재산의 보전에 좀더 가깝다는 반
론도 제기되었을 수도 있었을 것이라고 한다. 
194 캐나다 소득신탁법 제32조 제1항. 




(3) 회사 이사의 의무기준의 채택 
 
소득신탁법은 수탁자의 일반적인 의무에 관하여 사업회사법상 이사에 관한 
조문을 그대로 차용하였다. 즉, 수탁자는 (a) 정직하고 선의로, 그리고 모든 
수익자의 최선의 이익을 위하여 행위하여야 하고, (b) 동등한 상황이었다면 
신중한 사람이 합리적으로 행사하였을 것인 주의, 성실 및 능력을 행사하여야 
한다196 고 규정하였다. 이것은 캐나다 사업회사법상 이사의 일반의무 조항의 
문구와 그대로 일치한다.197 회사법상 이사의 의무기준을 그대로 채택한 것이다. 
이와 같이 한 입법자들의 취지는 소득신탁의 수탁자는 단순히 신탁재산의 
보존을 그 임무로 하기 보다 회사의 이사와 같이 상업적 위험을 수반할 것이 
기대되기 때문이다.198 
수탁자의 이익충돌행위에 관하여도 사업회사법을 모델로 하여 그 허용요건을 
정하고 있다. 수탁자는 중요한 이해관계를 완전히 공개하도록 하고, 수익자에 
대해 합리적이고 공정한 거래이어야 하며, 이사회가 있는 경우 이해관계없는 
이사들의 과반수 또는 2/3 이상의 수익자에 의한 승인을 받을 것을 요구한다. 
그리고, 만약 이러한 조건을 구비하지 못한 경우 거래는 무효이거나 또는 
무효가 될 수 있도록 한다.199 소득신탁법이 사업회사법의 기준을 채택한 것은, 
실무에서 사업신탁의 신탁증서에서 사업회사법상 요건보다 완화된 요건하에서 
이익충돌거래를 할 수 있는 근거를 두고 있는 경우가 적지 않아, 오히려 투자자 
보호상 문제가 제기됨에 따른 것이다. 이러한 실무상 문제에 따라 
사업회사법상의 요건을 최소한의 기준으로 요구할 필요가 있음이 
                                           
196 캐나다 소득신탁법 제34조. 
197 캐나다 사업회사법 제122조 제1항. 
198 UITA Working Group(2006), p33. 








(1) 수익자의 유한책임 
 
소득신탁법은 수익자가 수탁자의 신탁사무의 처리, 신탁재산의 운영, 기타 
수탁자의 행위로 인한 채무에 대한 책임은 수익권에 한정된다는 규정을 두어 
수익자의 유한책임을 명시적으로 인정하였다. 201  일반적인 신탁 법리에서 
수익자가 신탁과 거래한 제3자에 대하여 개인적 책임을 질 가능성은 크지 
않지만, 이에 관한 위험분석은 불필요한 거래비용을 가져올 수 있고, 일반 
투자자들은 위험의 정도에 대하여 판단하기 어렵다는 점을 고려하여 별도의 
조항을 두어 법에 의해 유한책임을 분명히 한 것이다.202 
사업신탁을 법인격이 없는 일반적인 신탁의 기본 성격을 유지하면서도 
수익자의 유한책임을 인정하였다는 점에서 미국의 통일제정법상신탁법과 
차이가 있다. 캐나다 소득신탁법에서 이와 같은 방식을 취한 것은 신탁의 
과세상 이점을 해하지 않으면서 신탁의 영리적 목적 사용과 기존의 신탁법리가 
상충되는 문제를 해결하려는 절충안으로 풀이해 볼 수 있다.203 
 
 
                                           
200 UITA Working Group(2006), p. 35; Gillen(2006), pp. 376-377. 
201 캐나다 소득신탁법 제8조. 
202 UITA Working Group(2006), pp. 15-16. 




(2) 수탁자의 유한책임 
 
소득신탁법은 수탁자의 무한책임의 원칙을 크게 수정하였다. 즉, 동법 
제37조 제2항은 수탁자가 체결한 계약이나 발행한 채무에 따른 수탁자의 
책임은 신탁재산의 총 실현가능가치에서 총 책임액을 차감한 액수를 초과하지 
못한다고 하고, 다만, 수탁자가 당사자인 개별 계약이나 증서에서 수탁자가 
개인적으로 책임을 지기로 약정한 경우에는 그에 따르도록 하고 있다. 204 
미국은 제정법상 신탁에 법인격을 부여하여 신탁만이 책임의 주체가 되는 
방식을 취하는 것에 비하여, 캐나다는 신탁에 별도의 법인격이 부여되지 않기 
때문에 일반적인 신탁에서와 같이 수탁자가 책임의 주체가 되기는 하나, 
소득신탁법에 별도의 조문을 두어 그 책임액을 신탁의 순자산액으로 
제한함으로써 실질적으로 수탁자의 유한책임을 실현시키고 있는 것이다205. 
 
라. 수익자의 권리 
 
캐나다에서 신탁법은 기본적으로 판례법에 기초한 매우 유연한 것임에 비해 
회사법은 주주의 권리에 관하여 강행규정을 두고 있다. 206  이에 따라, 
사업신탁이 자칫 회사법상 주주 보호를 위한 강행규정을 회피하기 위하여 
이용될 우려가 제기되었다. 207  이에 소득신탁법은 사업신탁에 대하여 회사와 
같이 수익자와 채권자 보호를 강조하여 고정적인 기업지배구조를 지향하였고, 
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그 결과 상당수의 강행규정을 두는 방향으로 입법이 이루어졌다. 208 , 209 
사업신탁의 규율에 관한 이러한 기본입장은 미국의 통일제정법상신탁법이 
신탁의 유연성을 최대한 존중하여 기본 원의 역할을 하도록 하는 것과는 큰 
차이를 보이는 점이다.210 
이에 따라 소득신탁법상 수익자는 회사의 주주들이 가지는 권한을 상당한 
수준으로 부여받고 있다. 우선, 수익자는 주주와 같이 의결권 행사를 통해 
수탁자의 선임 및 해임, 수탁자의 자기거래 승인, 신탁증서 등 기본서류 개정 
등 신탁의 중요한 사항에 관하여 권한을 가진다. 그리고, 개별 수익자는 
주주제안권과 같은 제안권을 가지고, 211  회사의 주주에게 인정되는 것과 
마찬가지로 5% 이상의 수익권을 보유하는 수익권자는 수익자총회의 개최를 
요구할 권한을 가진다. 212  또한, 수익자는 회사법상 주주에게 인정되는 것과 
같은 대표소송권한을 가진다. 213  종래 신탁법리에서 수익자는 신탁사무에 
대하여 매우 소극적인 지위에 있던 것과 크게 달라진 것이다. 
 
4. 사례: Swiss Water Decaffeinated Coffee Income Fund (제3유형) 
 
캐나다 사업신탁은 다양한 거래구조를 가지는 여러 사례들이 존재하는데, 그 
중 기본구조를 잘 보여주는 사례로 2002년 수익증권이 공모발행되어 토론토 
                                           
208 Miller(2011), pp. 458, 463-464. 
209 다만, 대표소송권한은 수탁자의 신탁의무 위반시 수익자는 수탁자에 대한 직접적인 구제책을 가
진다는 점을 고려하여 신탁증서에 규정한 경우에만 인정하는 opt-in 방식을 취하였다(캐나다 
소득신탁법 제24조 제1항; UITA Working Group(2006), p. 26). 
210 Miller(2011), p. 458. 
211 캐나다 소득신탁법 제13조. 
212 캐나다 소득신탁법 제14조. 




증권거래소 상장된 Swiss Water Decaffeinated Coffee Income Fund를 
살펴본다. 이 사업신탁은 Swiss Water Decaffeinated Coffee Company Inc.의 
주식과 채권을 취득하는 것을 유일한 목적으로 하는 것으로서, 그 수익증권이 
토론토 증권거래소에 상장되어 있다. Swiss Water Decaffeinated Coffee 
Company Inc.는 캐나다 브리티쉬 콜럼비아주의 버나비에 본사를 두고 
디카페인 커피를 판매하는 회사이다.214 
이 사업신탁은 사업회사의 주주들과 사이에 인수계약을 체결하여 주식을 
인수받는 방식으로 사업회사의 완전 모회사가 되었고, 공동수탁자들이 
사업회사의 이사회를 구성하고 있다. 215  수탁자는 사업회사와 
사무관리계약(Administration Agreement)을 체결하여 사업회사로부터 증권 
법규상 공시의무 이행, 투자자 관련 서비스 제공, 수익자에 대한 재무와 세무 
등 관련 정보 제공, 수익자총회 소집 및 개최, 수익자에 대한 배당 실시, 기타 
수탁자가 요청하는 사무 등에 관하여 보조를 받는다. 216  즉, 사업신탁의 
공동수탁자들이 사업회사의 이사를 겸직하고, 사업회사에 신탁사무를 위탁하여 
처리하게 하는 구조를 취한다. 
사업회사는 사업신탁 상장 전에 은행으로부터 대출을 받아 차입채무를 지고 
있으며, 상장 후에도 추가 대출을 받는 것이 예정되어 있다. 이와 함께, 
사업신탁은 사업회사가 발행하는 후순위 채권(subordinated note)을 취득하여 
자금을 제공한다.217 
 
                                           
214 SWDC Income Fund Prospectus(2002), pp. 3, 14. 
215 SWDC Income Fund Prospectus(2002), p. 14. 
216 SWDC Income Fund Prospectus(2002), p. 39. 








제4 절 싱가포르 
 
1. 제도의 도입 및 현황 
 
싱가포르는 2004년 사업신탁법(Business Trust Act(Chapter 31A))을 
제정하여 별도의 입법을 통해 아시아 최초로 사업신탁 제도를 도입하였고, 그 
수익증권의 상장까지 허용하였다. 219  싱가포르가 선도적으로 사업신탁법을 
제정한 것은 싱가포르 정부가 금융시장에서 사업신탁을 촉진시키고자 한 
정책적 이유에 따른 것이었다. 220  싱가포르에서 사업신탁은 제도 도입 후 
                                           
218 SWDC Income Fund Prospectus(2002), p. 3. 
219 Ho(2012), p. 315. 




수년간 성과가 미미하였지만, 2011년에 Hutchinson Whampoa 그룹이 
항만사업을 사업신탁으로 공모해 그해 세계최대 규모의 기업공개(IPO)를 한 후 
사업신탁에 대한 관심이 급증하였다. 2013년 싱가포르는 미국에 이은 세계 
2위의 기업공개(IPO) 시장으로 발돋움하였는데, 이에는 사업신탁의 성장이 큰 
역할을 하였다221.  
2017년 9월 현재 21개의 사업신탁이 싱가포르 통화청(Monetary 
Authority of Singapore)에 등록되어 있고, 이중 17개의 사업신탁의 
수익증권이 싱가포르 증권거래소에 상장되어 거래되고 있다.222  싱가포르에서 
사업신탁법 제정을 통한 사업신탁의 도입은 투자자가 투자할 새로운 유형의 
자산을 창조하여 싱가포르 자본시장의 심도와 다양성을 제고할 것으로 
기대되었는데,223 현재의 사업신탁의 성공은 이를 입증하고 있다. 
 
2. 사업신탁의 기본 구조와 효용 
 
가. 기본 구조 
 
싱가포르 사업신탁은 여러 변형된 유형이 가능하지만 가장 기본적인 구조는 
<그림 4>와 같다. 위탁자인 스폰서(sponsor)는 싱가포르에 수탁자-
경영자(trustee-manager) 회사를 설립하고, 그에게 신탁재산을 이전한다. 
일반적으로 수탁자-경영자는 스폰서의 자회사로 설립되며, 신탁의 
                                           
221 이중기(2014(b)), 78면. 
222  http://www.msa.gov.sg/regulations-and-financial-stability/regulations-guidance-and-
licensing/business-trusts/list-of-registered-business-trusts.aspx (2017. 12. 20. 방
문). 




수탁자로서의 역할과 사업의 경영을 하는 경영자로서의 역할을 모두 한다.224 
수탁자-경영자는 사업신탁의 수익권을 발행하는데, 통상적으로 스폰서가 
신탁재산의 이전대가로 그 지분 중 일부를 취득하고, 그밖의 지분은 공모를 
통해 투자자에게 발행한다. 
 




싱가포르 사업신탁의 가장 큰 효용은 싱가포르 증권거래소가 설명하듯이 
배당의 자율성에 있다.226 싱가포르 회사법(Companies Act (Chapter 50))상 
                                           
224 MAS(2004), p. 1. 
225 싱가포르 증권거래소 홈페이지의 Products 중 Real Estate Investment Trust & Business 
Trust의 Business Trust Structure 
(http://www.sgx.com/wps/portal/sgxweb/home/products/securities/reits-bt)  (2017. 12. 
20. 방문). 




회사는 감가상각과 같은 비현금성 비용을 공제한 회계상 수익 개념에 기초하여 
배당가능이익을 산출하고, 배당가능이익이 있어야 배당을 할 수 있다. 227 , 228 
이에 비해, 사업신탁법상 수탁자-경영자는 이사회의 결의에 따라, 2인 이상의 
이사가 서명한 서면으로 배당 직후 신탁재산으로부터 신탁채무의 변제기 
도래시 그 이행이 가능하다는 합리적인 근거가 있음을 인정할 것을 조건으로, 
신탁재산으로부터 배당을 선언할 권리를 가진다. 229  사업신탁은 당해 분기에 
회계상 이익이 존재하지 않더라도 현금흐름에 따라 보유하는 현금이 있다면 
이를 배당할 수 있게 된다. 230  사업신탁법 입법 당시 신탁재산의 가치가 
신탁재산으로 부담하는 책임을 초과할 것이라는 순자산기준(net asset test)을 
적용하는 안이 제안되었으나, 순자산기준은 분배시마다 자산과 부채의 정기적 
평가를 해야 해서 과중한 부담을 준다는 의견이 실무에서 개진되었고, 통화청은 
역사적 비용(historical cost)에 기초한 자산가치 또는 실현가능한 
가치(realizable value)가 사용가치 또는 미래 현금흐름을 반드시 반영하는 
것은 아니라는 점을 고려하여 순자산기준은 배제하기로 하였다. 231  싱가포르 
사업신탁법은 수익자에 대한 배당에 관하여 순자산기준(net asset test) 대신 
이른바 유동성 기준(liquidity test) 내지 현금흐름 기준(cash flow test)을 
                                           
Trust의 Why invest in Business Trusts? 
(http://www.sgx.com/wps/portal/sgxweb/home/products/securities/reits-bt) (2017. 12. 
20. 방문); Ho(2012), p. 315; Herbert Smith Freehills(2013), p. 2. 
227 싱가포르 회사법 제403조. 
228 MAS(2003), p. 3. 
229 싱가포르 사업신탁법 제33조 제1항. 동조 제4항은 만일 수탁자-경영자의 이사회가 동조 제1항
의 서면상 결론에 도달함에 합리적인 근거가 없었던 때에는 그러한 서면을 허용하거나 수권한 
이사는 $100,000 이하의 벌금 또는 2년 이하의 징역에 처해진다고 규정한다. 
230 MAS(2004), p. 5; Ho(2012), pp. 317-318. 




채택한 것이다.232 이와 같이 배당이 보다 자유롭게 현금흐름에 따라 이루어질 
수 있다는 점 때문에 사업신탁은 특히 안정적인 성장과 높은 현금흐름을 
보유하는 사업, 예컨대 인프라사업, 선박사업, 부동산 등에 적합한 것으로 
평가되며, 실제로 싱가포르 사업신탁의 대부분이 이러한 사업에 관한 것이기도 
하다.233 사업신탁의 수익자는 유한책임을 누리면서도 고수익을 기대할 수 있어, 
사업신탁은 안정적인 고수익 배당을 추구하는 투자자의 수요에 부응한다.234,235 
그 밖에, 위탁자 측면에서 사업신탁의 장점으로는 다음을 들 수 있다.  
첫째, 사업의 유동화를 통한 자본조달이 가능해진다. 항만, 전력, 가스 등 
인프라 시설이나 선박과 같이 비유동적인 자산을 소유한 회사는 이를 이용하여 
자본조달을 하는 것이 쉽지 않은데, 사업신탁을 이용하여 자산을 
유동화함으로써 보다 용이하게 자본조달을 할 수 있다.236  
둘째, 사업자산을 유동화하면서도 신탁재산에 대한 계속적인 지배력을 
보유한다. 237  스폰서는 사업신탁에서 수탁자-경영자의 모회사로서 이를 
지배하며, 나아가 사업신탁의 수익권을 상당 부분 보유한다. 이를 통해 
신탁재산을 수탁자에게 이전한 후에도 사업에 대한 통제력을 계속 보유하게 
                                           
232 회사의 주주에 대한 배당에 대한 기준 설정에서 고려할 수 있는 요소로는 크게 현금흐름(cash 
flow), 수익력(earnings), 순자산(net assets)이 있는데, 나라마다 이러한 기준을 단독으로, 또
는 중첩적, 선택적으로 결합시켜 사용하고 있다. 이들 입법례는 크게 지급불능기준(영업의 통상
적인 과정에서 지급기일이 도래한 부채에 대해 변제를 할 수 없거나 주주에 대한 분배를 함으
로써 위와 같은 지급불능 상태가 되는 경우에는 분배를 금지하는 것)과 대차대조표기준으로 나
누어 볼 수 있다. 이에 관한 자세한 논의는, 윤영신(2006a), 300-302면. 
233 Clifford Chance(2012), p. 2; Wu(2012), p. 695. 
234 Ho(2012), p. 317. 
235 실제로 싱가포르 사업신탁의 prospectus에서는 배당가능소득의 90% 또는 100%를 배당할 것
이라는 배당정책을 기재하고 있다(FSLT Prospectus(2007), p. 39, RHT Prospectus(2011), 
p. 84, HPHT Prospectus(2011), p. 87). 
236 Clifford Chance(2012), p. 3. 




된다. 특히, 수탁자의 해임을 사실상 어렵게 만들기 위하여 스폰서 회사가 
사업신탁의 수익권을 25%을 넘어서 보유하는 경우가 많고, 그 경우 신탁에 
대한 통제력을 더 공고히 하게 된다.238 다만, 이러한 구조는 스폰서 입장에서는 
유리한 점이지만, 일반 수익자의 입장에서는 지배구조상 문제를 가져올 수 있다.  
셋째, 스폰서는 수탁자 보수를 통하여 수익창출이 가능하다. 스폰서는 
사업신탁을 운영하는 수탁자-경영자의 모회사로서 수탁자-경영자가 수령하는 
수탁자 보수에 따른 이익을 누리게 된다.239 
 
3. 사업신탁법의 주요 내용 
 
사업신탁법은 기본적으로 사업신탁은 회사 대신 신탁을 통해 사업을 
수행하는 것으로 본다.240  사업신탁은 수탁자에 의해 경영되는 기업조직으로서 
사업을 경영한다는 점에서 소극적 투자기구인 집합투자기구와는 다르고, 그 
경영판단에 대하여는 규제하지 않는다는 것이 싱가포르 사업신탁법의 
입법자들의 의도였다. 이에 따라 사업신탁법은 회사법의 규정내용을 고려하여 
그것에 최대한 가깝도록 하였다.241 
 
 
                                           
238 Clifford Chance(2012), p. 2. 
239 이중기(2014b), 92면. 
240 싱가포르 증권거래소 홈페이지의 Products 중 Real Estate Investment Trust & Business 
Trust의 What are Business Trusts?는 사업신탁은 기업을 회사가 아닌 신탁으로 설립한 것으
로서, 회사와 신탁의 요소를 모두 가진 하이브리드 구조라고 설명한다
(http://www.sgx.com/wps/portal/sgxweb/home/products/securities/reits-bt) (2017. 12. 
20. 방문). 




가. 사업신탁의 법적 성격과 정의 
 
싱가포르의 사업신탁은 기본적으로 그 법적 성격은 일반적인 신탁으로서, 
다음과 같이 정의하고 있다. 
“사업신탁이란, (a) 재산에 관하여 설정된 신탁으로서 다음과 같은 특징을 
가진다: 
(i) 그 목적과 효과가 수익자들로 하여금 재산 또는 사업의 
운영으로부터 비롯되는 이익, 수입 또는 그 밖의 지급이나 
수익을 지급받거나 참가하는 것이고, 
(ii) 수익자는 협의를 하거나 지시를 내릴 권리가 있는지 여부와 
상관없이 신탁재산의 운영에 대하여 일상적인 통제를 하지 
않으며, 
(iii) 신탁재산은 전체적으로 수탁자 또는 그를 대신하여 행위하는 
다른 사람에 의하여 운영되고, 
(iv) 수익자의 출자와 그에게 지급될 이익 또는 수입은 
집합(pooled)되며,  
(v) 아래 중 하나일 것: 
(A) 수익권은 배타적으로 또는 주로 환매불가하거나, 
(B) 오로지 증권선물법(Securities and Futures Act (Cap. 289)) 
제284조에 의한 집합투자스킴에 관한 규정(Code on Collective 
Investment Schemes)과 증권거래소에 목록이 기재된 부동산 관련 
자산 및 부동산에만 투자하는 신탁 
(b) 또는, 통화청이 관보의 고시에 의해 이 법 목적상 사업신탁으로 
지정한 신탁 및 그 클래스 




이처럼 사업신탁의 정의규정은 상당히 넓게 되어 있는데, 스케쥴에 의해 
동법의 적용을 받는 사업신탁에서 배제되는 것 중에 “사업으로서 하는 것 
이외의 신탁(A trust operated by a person otherwise than by way of 
business.)”이 명시되어 있어,242 사업을 할 것이 요구되고 있다. 
한편, 사업신탁은 통화청에 반드시 등록하여야 하는 것은 아니지만, 243 
사업신탁의 수익증권을 상장하기 위하여는 등록할 것이 요구된다.244 
 
나. 수탁자-경영자의 구조 
 
(1) 수탁자-경영자의 단일화 
 
사업신탁법 제정 당시 투자신탁과 같이 수탁자와 운영자를 분리하는 이중 
책임자 모델(dual-responsibility entity model)과 이들을 한 회사가 수행하는 
단일 책임자 모델(single-responsibility entity model) 사이에 어떤 방식을 
채택할 것인지에 대하여 논의가 있었다. 이중 책임자 모델은 집합투자기구와 
같이 수탁자와 운영자의 책임을 좀더 분명히 할 수 있는 경우에 적합하고, 
운영자가 적극적인 사업활동을 하고 경영상 위험을 지는 사업신탁에서는 
독립된 수탁자를 두어 운영자를 감시하는 것이 적합하지 않다고 보아, 단일 
책임자 모델이 채택되었다.245 
 
                                           
242 싱가포르 사업신탁법 Schedule, 1. 
243 싱가포르 사업신탁법 제3조 제1항은 수탁자-경영자는 자발적으로 등록할 수 있음을 규정한다. 
244 Ho(2012), p. 316. 




(2) 1 수탁자-경영자 1 사업신탁 주의 
 
수탁자-경영자는 싱가포르 국적의 회사이어야 하고, 어느 한 사업신탁의 
운영 이외의 업무를 수행할 수 없도록 하고 있다.246 수탁자-경영자는 사업을 
직접 경영하는 것을 전제로 하나의 사업신탁만 수탁받아 전속 수탁자-
경영자가 된다. 이와 같이 1 수탁자-경영자 1 사업신탁 제한은 수탁자-
경영자가 복수의 사업신탁을 경영할 경우, 수익자들에 대하여 지는 충실의무가 
상충될 가능성을 없애기 위한 것이다.247 그리고, 싱가포르 사업신탁은 별도의 
법인격을 가지지 않고 수탁자가 무한책임을 지는 것이 원칙이므로, 여러 개의 
사업신탁을 수행하게 되면 어느 한 사업신탁이 부실화되는 경우 그 영향이 
다른 사업신탁에도 미칠 수 있다는 점도 고려되었다.248 
 
(3) 수탁자-경영자의 독립성 보장 
 
수탁자-경영자는 일반적으로 스폰서의 자회사로서, 스폰서에 의해 지배될 
우려가 있다. 이에 따라 사업신탁법은 수탁자-경영자 회사의 독립성을 
도모하기 위한 조항들을 마련하고 있다. 즉, 수탁자-경영자의 이사회의 
독립성을 보장하기 위하여 이사회 구성에 관한 엄격한 요건을 부과하고 있는데, 
                                           
246 싱가포르 사업신탁법 제6조 제1, 3항. 
247 Wu(2012), pp. 690-691은 다음과 같은 사례를 들고 있다. 싱가포르 사업신탁인 Pacific 
Shipping Trust의 위탁자는 Pacific International Lines이다. 위탁자는 사업신탁의 수탁자-경영
자에게 그 소유의 선박을 매도하고, 다시 이를 임차하여 사용한다. 한편, 수탁자-경영자는 위탁
자의 자회사이다. 이 선박임차계약에서 임차료를 최대한 싸게 하는 것이 수탁자-경영자의 주주
인 위탁자에게 유리한 반면, 사업신탁의 수익자들은 최상의 임차료로 계약을 체결하기를 바란다. 
수탁자-경영자는 자신의 주주의 이익과 수익자의 이익이 상충되는 상황인데, 이러한 경우에 수
탁자-경영자는 수익자의 이익을 우선시하여야 한다. 




이사의 과반수 이상이 수탁자-경영자의 경영 및 사업관계로부터 독립된 
자이어야 하고, 1/3 이상이 수탁자-경영자의 경영 및 사업관계로부터 독립되고 
모든 주요주주로부터 독립된 자이어야 하며, 과반수 이상이 수탁자-경영자의 
주요주주로부터 독립된 자일 것을 요구하고 있다.249 이는 싱가포르 통화청의 
회사지배규준(Code of Corporate Governance)의 2.1에 따른 상장회사의 
이사회에 대한 요건(1/3 이상이 독립된 이사일 것)보다 더 강화된 것이다.250 
또한, 감사위원회는 이사회의 내부기관으로서 3명 이상의 이사로 구성되는데, 
모든 위원은 수탁자-경영자의 경영 및 사업관계로부터 독립된 자이어야 하고, 
의장을 포함한 과반수 이상은 수탁자-경영자의 모든 주요 주주로부터 독립된 
자일 것을 요구하고 있다.251 
 
(4) 수탁자-경영자의 해임요건 
 
사업신탁법은 수탁자의 해임을 위하여는 의결권을 가진 수익자의 3/4 
이상의 찬성이 필요하도록 하여 해임을 어렵게 하고 있다.252 그 결과 스폰서 
회사가 수익권을 1/4 이상 보유하면 여타 수익자는 수탁자를 자유롭게 
해임하는 것이 사실상 곤란하게 된다. 실제로 스폰서 회사는 25% 이상의 
수익권을 보유하는 경우가 많은 것도 이 때문이며, 253  이러한 점은 
                                           




251 싱가포르 사업신탁법 제15조 제1항, 싱가포르 사업신탁규정 제13조 제1항. 
252 싱가포르 사업신탁법 제20조. 
253 Ho(2012), pp. 322-323; Wu(2012), p. 692(25% + 1주를 보유하면 된다고 한다); 공모발행
시 기준, First Ship Lease Trust의 스폰서는 32%(FSLT Prospectus(2007), p. 8), Religare 




싱가포르에서도 사업신탁의 지배구조상 문제점으로 지적되고 있다.254  그러나, 
다른 한편으로는 본래의 자산보유자인 스폰서의 노하우를 활용할 수 있고, 
수탁자로서는 쉽게 해임되지 않으므로 사업운영의 안정성이 도모된다는 이점도 
인정되고 있다. 255  이러한 점에서 사업신탁은 기업 지배구조보다는 안정적인 
현금흐름에 의한 수익을 추구하는 투자자에게 적합한 기업조직이 될 수 있다는 
평가도 있다.256 
 
다. 수탁자-경영자의 의무 
 
싱가포르 사업신탁법은 사업신탁은 적극적으로 사업을 운영한다는 점에서 
소극적인 투자신탁과 다르고 회사에 유사하다고 보아, 회사에 대하여 그 경영상 
판단에 대해 직접적인 규율을 하지 않고, 상장회사는 공시의무에 종속되는 반면 
사업의 운영 자체는 규제되지 않는다는 이념을 기본 입법태도로 하고 있다.257 
구체적으로, 수탁자-경영자의 일반적인 행위 기준으로서, “수탁자-경영자는 
언제나 정직하게(honestly) 그리고 합리적인 주의(reasonable diligence)로서 
동법과 신탁증서에 따른 의무를 수행하여야 한다”고 규정한다. 258  그리고, 
수탁자-경영자는 그 권한과 의무를 수행할 때, 전문가로부터 제공된 보고서, 
진술, 재무정보 및 다른 정보를 수탁자가 그것이 전문가의 능력 범위내라는 
합리적인 근거로 믿은 때에는 이에 의존(reliance)할 수 있다고 규정한다. 다만, 
                                           
Trust의 스폰서는 25% 이상(Accordia Offering Circular(2014) p. 34)을 보유한다. 
254 Ho(2012), p. 319. 
255 MAS(2004), p. 4. 
256 Ho(2012), p. 323; 유혜인(2015), 1383면. 
257 MAS(2003), p. 4; Wu(2012), pp. 693-694. 




이때 수탁자-경영자는 선의이어야 하고, 그 상황에서 필요한 질문을 하여야 
하며, 그러한 의존(reliance)이 부당한 것임을 알지 못하는 때에만 그러하다고 
하고 있다. 259  또한, 신탁증서에 구속됨을 전제로, 수탁자-경영자는 신탁의 
경영과 운영을 위하여 수권된 바를 이행하기 위하여 대리인을 선임할 권한을 
가진다.260 
다음으로, 충실의무에 관한 일반조항으로서, 수탁자-경영자는 수익자들의 
이익을 최대화하고 최우선시할 의무를 진다고 하여 최선의 이익의 원칙을 
규정한다.261 나아가, 수탁자-경영자가 회사임을 고려하여, 별도의 조항을 두어 
수탁자-경영자의 이사에 대하여도 동일한 의무를 부과하고 있다. 262  그리고, 
사업신탁법상 수탁자-경영자의 이사의 이러한 의무는 회사법에서 정한 이사의 
의무보다 우선적으로 적용되는 것으로 명시하고 있다. 263  수탁자-경영자는 
회사이므로, 수탁자-경영자의 이사회가 자신의 주주의 최대한의 이익을 추구할 
의무와 수탁자-경영자로서 신탁의 최대한의 이익을 추구할 의무가 상충될 
우려가 있다. 이 조항은 이러한 문제를 미리 인식하여, 이러한 때에는 신탁의 
이익을 우선시하도록 하는 명문의 조항을 둔 것이다.264 
또한, 수탁자-경영자의 이사의 이익충돌행위 등에 관한 고지의무를 
부과하는 조문을 추가로 두고 있다.265 만약 수탁자-경영자의 이사가 수탁자-
경영자에 의해 또는 그를 대리하여 신탁을 위해 체결되는 거래에 관하여 직접 
또는 간접적으로 이해관계를 가지는 경우에는, 그 이해관계의 성격에 관하여 
                                           
259 싱가포르 사업신탁법 제9조. 
260 싱가포르 사업신탁법 제8조 제2항. 
261 싱가포르 사업신탁법 제10조 제2항. 
262 싱가포르 사업신탁법 제11조 제1항. 
263 싱가포르 사업신탁법 제11조 제3항. 
264 MAS(2003), p. 11, MAS(2004), p. 2. 




이사회에 알리도록 한다. 다만, 이해관계가 중요한 것으로 인정되지 않는 
때에는 수탁자-경영자의 이사가 거래상대방 회사의 구성원(member)이거나 
채권자라는 사실만으로 이러한 고지의무가 부과되지는 않도록 하고 있다.266 
그리고, 일반적인 충실의무 이외에 정보 및 기회이용 금지의무를 별도로 
규정하고 있는데, 수탁자-경영자 및 그 임원 또는 대리인은 그 지위로 인해 
취득한 정보를 부적절하게 사용하여서는 안되고, 수익자에게 해를 가하면서 
직접 또는 간접적으로 자기 자신 또는 다른 사람의 이익을 얻어서는 안된다고 
하고 있다.267 
그밖에, 신탁증서나 여타 계약으로 동법 또는 신탁증서상 수탁자-경영자가 
따라야 하는 주의나 성실의무를 위반함에 따른 책임을 면책하거나 배제하는 
것은 원칙적으로 무효로 하여268 수익자의 보호를 꾀하고 있다. 
  
라. 수익자의 유한책임과 수탁자의 책임 
 
사업신탁법은 수익자의 대외적 책임에 관하여 의문이 생기지 않도록, 
수익자는 사업신탁의 채무에 관하여 자신의 수익권의 인수대금을 한도로 
책임을 부담한다고 하여 수익자의 유한책임을 법으로 보장하고 있다.269 그리고, 
수익자의 유한책임은 신탁증서에 의하여도 달리 정할 수 없도록 한다.270 
수탁자는 일반적인 신탁법리에 따라 무한책임이 인정되는데, 271  싱가포르 
                                           
266 싱가포르 사업신탁법 제12조 제2항. 
267 싱가포르 사업신탁법 제10조 제3항, 제11조 제2항. 
268 싱가포르 사업신탁법 제29조 제1항. 
269 Wu(2012), p. 689. 
270 싱가포르 사업신탁법 제32조. 




사업신탁법은 수탁자의 무한책임으로 인해 수탁자가 여러 신탁을 인수하였다가 
어느 한 신탁에 따른 채무이행으로 부실화될 경우 여타 신탁에도 영향이 미칠 
것을 우려하여, 수탁자-경영자는 단일한 사업신탁만을 인수하도록 한다.272273 
 
마. 수익자의 권리 
 
사업신탁법은 수익자에게 의결권과 수익자총회소집권, 총회참석 및 발언권한, 
대표소송권한 등을 인정하고 있는데,274 이는 일반 신탁법리에서는 수익자에게 
보장되고 있지 않은 것으로, 회사의 주주와 같은 권한을 부여한 것이다. 
 
4. 사례  
 
싱가포르의 사업신탁법상 사업신탁은 신탁을 통해 사업을 하는 것을 
전제하고 있다. 그런데, 실제로 이루어지는 사업신탁의 구조를 보면 수탁자-
경영자가 단독으로 사업을 수행하는 것이 아니라, 스폰서가 사업신탁의 
수탁자-경영자 회사의 모회사가 되고, 사업신탁의 수익권을 상당 부분 
취득하여 사업신탁에 대한 통제를 계속하면서, 사업신탁이 보유하는 사업을 
전체 기업구조 하에서 수행하는 방식이다. 그리고, 대부분의 사업신탁은 
제3유형에 속하는 것으로 파악된다. 
 
 
                                           
272 싱가포르 사업신탁법 제6조 제3항;  
273 MAS(2003), p. 12(그 밖에 여러 신탁을 인수하게 되면 복수의 신탁의 수익자들 사이에 이익
충돌이 발생되어 수탁자의 신인의무 수행상 어려움이 생길 수 있다는 점도 고려된다고 한다). 




가. First Ship Lease Trust (제3유형) 
 
First Ship Lease Trust는 2007년 3월 싱가포르 증권거래소에 수익증권이 
상장된 사업신탁으로서, 공모 당시 100% 자회사인 13개의 
특수목적회사(SPC)로 하여금 각 한 척의 선박을 소유하게 하였다. 
특수목적회사는 선박운송회사와 나용선계약을 체결하여 선적을 임대하여 
수익을 올리고, 그 사업이익으로 사업신탁에 배당하면 사업신탁은 다시 그 
대부분을 수익자에게 배당한다. 최초 공모 후에도 자금을 계속 조달하여 선박을 
추가로 매입하고 장기용선계약을 통해 임대료 수익을 올리는 것을 사업모델로 
하고 있다. 275  스폰서인 First Ship Lease Pte. Ltd는 선박을 소유하는 
특수목적회사(SPC)를 통해 선박운송회사에게 리스를 제공하고 리스료를 받는 
사업을 하는 기업이다. 276  수탁자-경영자는 사업신탁의 수익증권의 
공모발행으로 조달한 자금으로 스폰서로부터 특수목적회사(SPC)의 주식 
전체를 인수한다. 각 특수목적회사(SPC)는 한 회사당 하나의 선박을 소유하며, 
선박은 장기나용선계약이 체결되어 있다.277 수탁자-경영자는 스폰서의 100% 
자회사로서 사업의 경영 및 수익자를 위한 신탁업무를 한다. 스폰서는 수익권의 
32%는 스폰서를 보유하여 수탁자-경영자에 대한 해임을 저지하는 권한을 
가진다.278 수탁자-경영자는 임차인 선정, 리스구조와 조건의 결정 및 리스계약 
체결, 실사, 위험관리 등 업무를 수행한다 279 . 스폰서와 사업신탁 사이의 
이익충돌을 막기 위하여 스폰서와 수탁자-경영자는 향후 스폰서와 그 
                                           
275 FSLT Prospectus(2007), pp. 2, 23-24, 29. 
276 First Ship Lease Trust의 홈페이지(http://www.firstshipleasetrust.com/abt_sponsor.html) 
(2017. 12. 20. 방문). 
277 FSLT Prospectus(2007), p. 55. 
278 FSLT Prospectus(2007), p. 8. 




자회사들이 사업신탁과 선박용선계약으로서 경쟁하지 않기로 하는 
비경쟁계약을 체결한다.280 
   
<그림 5: First Ship Lease Trust 구조도>281 
 
 
                                           
280 FSLT Prospectus(2007), pp. 141-142. 




나. Religare Health Trust (제3유형) 
 
Religare Health Trust는 인도 소재 병원 등 의료서비스 등에 관한 자산을 
포트폴리오로 하여 2011년 싱가포르 증권거래소에 수익증권이 상장된 
사업신탁이다. 스폰서인 Fortis Healthcare Limited는 인도에서 설립되어 인도 
증권거래소에 상장된 회사로서, 아시아-태평양 지역에 73개의 의료서비스 
시설들의 네트워크를 보유하고 있는 기업이다. 282  스폰서는 100% 자회사를 
통해 이 사업신탁 수익권의 28%를 취득하여 수탁자-경영자의 해임을 
저지하는 권한을 가진다. 스폰서는 몇 단계의 지분구조를 통해 사업신탁의 
수탁자-경영자인 RHT Health Trust Manager Pte. Ltd를 간접적으로 지배한다. 
사업신탁은 수익증권의 발행으로 모은 자금으로 포트폴리오 자산을 취득하는데, 
중간회사를 통해 병원 및 리서치 센터 등 시설을 보유, 운영하는 여러 회사들을 
소유한다.283  즉, 사업신탁이 직접 경영을 하는 것이 아니라 사업을 수행하는 
회사의 지분을 소유하여 간접적으로 사업을 수행하는 형태이다. 수탁자-
경영자는 대표자(CEO), 재무담당인원(CFO) 등을 포함하여 7명의 임직원이 
있으며, 284  투자전략의 수립, 신탁재산의 관리, 신탁의 재무 및 자본 관리, 




                                           
282 RHT Prospectus(2011), pp. 1, 19, 211. 
283 RHT Prospectus(2011), p. 17의 구조도, pp. 184, 209. 
284 RHT Prospectus(2011), p. 197. 














                                           




다. Hutchison Port Holdings Trust (제3유형) 
 
2011년 Hutchison Whampoa 그룹이 항만사업을 사업신탁 형태로 공모해 
그해 세계 최대 규모의 기업공개(IPO) 거래였던 Hutchison Port Holdings 
Trust(“HPH Trust”)는 기업이 사업을 분할하기 위해서 사업신탁을 이용한 
사례이다. 스폰서인 Hutchison Port Holdings Limited(“HPH”)는 컨테이너 
항만사업을 하는 세계적 기업으로 홍콩 증권거래소에 상장되어 있는 
Hutchison Whampoa Limited(“HWL”)의 자회사이다. HPH Trust의 
수탁자-경영자인 Hutchison Port Holdings Management Pte. Limited는 
스폰서의 간접적인 100% 자회사이고, 신탁에 속하는 사업부문의 지주회사인 
HPHT Limited를 그 아래에 100% 자회사로 둔다. 그룹 
기업구조조정(reorganization)의 일환으로 HPH Trust의 자회사인 HPHT 
Limited는 스폰서와 자산매매계약을 체결하여 중국 광동의 장먼, 난하이, 
뤄양에 소재한 하천 항구사업과 그 부대사업을 소유하는 회사들의 주식과 
주주대출채권(shareholder’s loan)을 이전받는다.287  HTH Trust는 HPHT 
Limited를 주식소유 및 대출을 통해 지배하고, HPHT Limited는 다시 바하마, 
캐이만아일랜드, 홍콩, 중국의 회사들을 주식과 대출을 통해 지배하는 구조이다. 
이들 중간 회사들이 3개의 하천 항만 사업을 수행하는 회사들을 지배한다.288 
이 거래를 위한 인수대금은 사업신탁의 수익증권 공모를 통해 조달한다. 나아가, 
수탁자-경영자와 HPHT Limited는 스폰서와 사이에 지원서비스 계약(Support 
Services Agreement)을 체결하여 스폰서가 HPHT Limited에게 사무실 공간 
제공, 전기 등 설비 사용, 정보센터설비 및 전산 제공, 회계 등 사무적 서비스를 
                                           
287 HPHT Prospectus(2011), pp. 102, 105, 170-173. 




제공하고, IT 서비스 계약을 체결할 것을 합의하였다. 289  이를 통해 HPH 
Trust는 스폰서의 세계적인 항만 네트워크와 노하우, 판매망과 항만 
운영시스템을 활용하고, 스폰서와 글로벌 지원 서비스 계약(Global Support 
Services Agreement)을 체결하여 기술적, 행정적 서비스를 제공받는다. 290 
수탁자-경영자는 HPH Trust의 포트폴리오 컨테이너 터미널의 적하시간 감축, 
선적 출항스케쥴 관리의 효율화, 화물업자 등과의 관계유지 등 사업활동을 
한다. 291  HPH Trust의 수탁자-경영자의 경영진이 사업회사의 경영진을 
겸임하고 있어 292  법적으로는 수탁자-경영자는 사업회사의 감독업무를 
수행하게 되나, 실제로는 동일한 경영진이 사업회사의 운영도 한다. 한편, 
스폰서와 수탁자-경영자는 비경쟁계약을 체결하여 수탁자-경영자의 동의없이 
HPH Trust의 사업영역인 광동지방, 홍콩 및 광저우에서 스폰서가 해당 사업에 







                                           
289 HPHT Prospectus(2011), pp. 327-328. 
290 HPHT Prospectus(2011), pp. 1, 5. 
291 HPHT Prospectus(2011), p. 180. 
292 HPHT Prospectus(2011), pp. 263-264(예컨대, 수탁자-경영자의 CEO는 사업회사 중 하나
인 Yantian의 이사(managing director)를 겸임하고 있고, 수탁자-경영자의 CFO(chief 
financial officer)는 또 다른 사업회사인 HIT의 이사를 겸임하고 있다). 









                                           




제5 절 홍콩 
 
1. 제도의 도입 및 현황 
 
홍콩은 싱가포르 보다 한발 늦기는 하였지만 2011년 홍콩 최대 통신회사인 
PCCW Limited의 분할을 위하여 사업신탁 제도를 이용하고 그 수익증권의 
상장을 허용한 바 있다. 2011년 1월 아시아 최고 갑부인 Li Ka-shing이 
자국인 홍콩이 아닌 싱가포르에서 Hutchison Whampoa 그룹의 자회사인 
Hutchison Port Holdings Ltd.를 사업신탁으로 하여 그 수익증권을 
상장시키기로 함으로써 세간에 큰 관심을 불러일으키자, 홍콩의 정부관료들은 
사업신탁의 허용을 홍콩 금융정책의 주요 안건으로 삼았으며, 홍콩 
입법기구(Legislative Council)의 일원인 Paul Chan Mo Po는 홍콩이 이미 
부동산투자신탁(REITs)에서 싱가폴에 뒤쳐졌으며 사업신탁으로 싱가폴에 
패배하고 있다고 우려를 표하기도 하였다. 이러한 정책적 이유로 홍콩은 마침내 
2011년 사업신탁의 수익증권의 상장을 허용하여 홍콩 최대 통신회사인 PCCW 
Limited의 분할에 사업신탁 제도를 이용하고 그 수익증권을 홍콩 증권거래소에 
상장하게 하였다.295  
홍콩은 최초로 HKT Trust의 수익증권이 상장된 후 3개의 사업신탁의 
수익증권이 추가로 상장되는데, 이들은 모두 회사가 특정 사업부문을 분할하여 
독자적인 사업체로 만들기 위하여 사업신탁을 이용한 것으로 파악된다. 
대표적으로 홍콩 최초의 상장 사업신탁인 HKT Trust가 그러하며, 2014년 1월 
상장된 HK Electric Investments도 전력사업의 사업분할을 위한 
사업신탁으로서 HKT 신탁과 거의 유사한 구조를 취하고 있다. 현재 상장되어 
있는 다른 2개의 사업신탁(Langham Hospitality Inv and Langham Hospitality 
                                           




Inv Ltd.와 Jinmao Hotel & Jinmao (China) Hotel Inv and Mgt Ltd.)도 
호텔사업을 하는 기업이 일정한 사업부문을 사업신탁으로 분할하고, 기업이 그 
결합증권을 상당부분 보유하여 지배력을 가지는 구조를 취하고 있다.296 이들은 
모두 제3유형에 속하며, 대상 사업부문은 호텔, 카지노, 레스토랑, 통신, 전력 
등이다297. 이중 대표 사례로서 홍콩 최초의 사업신탁인 HKT Trust를 본다. 
 
2. 사례: HKT Trust (제3유형) 
 
PCCW Limited(“PCCW”)은 홍콩 증권거래소에 상장된 최대의 
통신사업자인 회사로서, HKT Trust를 이용하여 통신사업부문을 분할하였다. 
HKT Trust의 공모발행은 통신사업부문을 분할하여 상장함으로써 통신사업의 
공정한 가치를 만들고, 안정적인 현금흐름을 창출하여 이에 기초한 배당을 
실시하며, 통신사업과 그 재무구조에 집중하여 사업계획을 세우고, 분할상장을 
통해 모집한 자금으로 HKT Trust의 사업부문에 추가 투자를 하여 새로운 
가치를 만들어내며, PCCW의 신주발행의 경우와 비교하여 사업신탁을 
이용함으로써 HKT Trust와 그 자회사인 HKT Limited에 대한 과반수 지분을 
보유하여 298  PCCW 주주지배력의 희석화를 가져오지 않도록 하는데 목적이 
                                           
296 Langham Prospectus(2013), p. 11 구조도 등; JH Prospectus(2014), p. 127 구조도 등. 
297 Langham Hospitality Inv and Langham Hospitality Inv Ltd.(호텔, 카지노, 레스토랑, 레저시설 
등의 소비사업), HK Electric Investments and HK Electric Investments Ltd.(전력사업), 
Jinmao Hotel & Jinmao (China) Hotel Inv and Mgt Ltd. (호텔, 카지노, 레스토랑, 레저시설 등
의 소비사업), HKT Trust and HKT Ltd. (통신사업) 
(https://www.hkex.com.hk/eng/prod/secprod/ss/sslist.htm) (2017. 12. 20. 방문). 
298  PCCW는 HKT Trust와 HKT Limited의 지분을 약 68%를 보유한다(HKT Trust 
Prospectus(2011), p. 243). 또한, 새로운 수익권 발행시 지분비율에 따라 청약을 할 수 권리
(Right Issue)를 부여받아 지분비율을 유지할 수 있도록 하고 있다(HKT Trust 




있었다.299 분할상장된 통신사업부문은 그룹의 미디어 사업 등 잔존 부분과는 
분리되어, 직원들의 고용주체도 달라지고, 사업수행을 위한 행정적 기반이 
독립된다. 또한, HKT Trust와 잔존 그룹 사이에 이익충돌을 방지하기 위하여 
상호간 통신사업에 관한 비경쟁계약을 체결하였다.300 
HKT Trust는 HKT Limited가 발행하는 주식에만 투자하는 신탁으로, 그 
신탁재산은 HKT Limited의 주식과 결합증권 발행에 따른 납입금으로 수령한 
현금, 사업을 위해 수탁자-경영자나 그를 대신한 자가 체결한 계약상 권리 
등으로 구성된다.301 HKT Trust가 주식 100%를 소유하는 HKT Limited는 
통신사업의 지주회사의 역할을 하며, 그 아래에 사업을 수행하는 회사를 
자회사로 둔다.302 분할된 통신사업의 운영은 HKT Limited과 그 자회사들에 
의해 이루어지며, 수탁자-경영자는 전력사업의 운영에 적극적으로 관여하지 
않고 일반적인 행정업무만 수행하는 제한적인 역할을 한다.303,304 한편, 수탁자-
경영자의 이사회와 HKT Limited의 이사회는 동일하게 구성하여 이사들이 
모두 같고, 양 회사의 감사위원회도 동일하게 구성한다.305 그 결과, 수탁자-
경영자와 HKT Limited는 내부조직과 경영에서 통일성을 꾀하게 된다.  
PCCW는 수탁자-경영자의 100% 모회사로서 이를 지배한다. 306  그리고, 
HKT Trust의 신탁증서에서 수탁자-경영자는 수익자의 보통결의로 해임, 
                                           
299 HKT Trust Prospectus(2011), p. 14. 
300 HKT Trust Prospectus(2011), pp. 9, 253, 256, 259. 
301 HKT Trust Prospectus(2011), p. 55. 
302 HKT Trust Prospectus(2011), p. 176. 
303 HKT Trust Prospectus(2011), pp. 7, 9, 100; Baker & McKenzie(2011), p. 3. 
304 HKT Trust Prospectus(2011), pp. 177, 178. 
305 HKT Trust Deed(2011) 29.1 및 31(c). 




교체될 수 있도록 하고 있다.307 HKT Trust에서는 PCCW가 수익권의 68%를 
보유하여 수탁자-경영자의 해임은 PCCW의 권한에 속하도록 하였다. 
이 거래에서 상장된 증권은 HKT Trust의 수익권(unit), HKT Limited의 
보통주에 대한 수익적 권리(beneficial interest),308 HKT Limited의 우선주가 
결합되어 있었다. 이 결합증권(stapled securities)은 HKT Trust의 수탁자-
경영자와 HKT Limited가 하나의 신탁증서의 당사자가 되어 공동으로 
발행하고, 309  이들은 각각 상장증권의 발행인으로서 홍콩 증권거래소의 
상장규정과 증권선물법(Securities Futures Ordinance) 및 
기업인수규준(Takeover Code)을 적용받게 된다.310 결합증권은 복수의 증권이 
상호간에 법적으로 구속됨을 기초로 상장되고 이들이 별개로 이전되거나 
거래될 수 없다. 결합증권에 대하여는 단일한 가격이 부여되고 그 개별 
구성증권에 대하여 따로 가격이 존재하지 않는다. 311  그리고, HKT Trust의 
수익자총회는 최소 연 1회 개최되는데, 이 수익권총회와 HKT Limited의 
주주총회는 실제로 하나의 회의로 진행하도록 하고 있다.312 
HKT Trust의 주요 목표는 현금흐름을 창출하는 자산으로부터 안정적인 
                                           
307 HKT Trust Prospectus(2011), p. 339. 
308 HKT Limited의 보통주는 수탁자-경영자의 명의로 보유된다. HKT Trust의 수탁자-경영자와 
HKT Limited가 당사자로 체결한 신탁증서(Trust Deed)에 따라 HKT Trust의 수익권은 보통
주와 동일한 수로 발행되며, 각 보통주는 각 수익권과 연결되어(linked) 수익자는 보통주에 대
한 수익적 권리(beneficial interest)를 누리게 된다. 즉, 수탁자-경영자는 HKT Limited의 주
주명부에 수탁자-경영자의 명의가 기재된 HKT Limited의 보통주에 대한 수익적 권리를 수익
자에게 부여하며, 그에 따라 HKT Limited가 보통주에 대하여 배당을 하면 수탁자-경영자는 
그 배당금을 신탁증서에서 정하는 바에 따라 100% 수익자에게 지급한다(HKT Trust 
Deed(2011)의 3.2(Units and Ordinary Shares to be Linked) 및 14.1(Cash Distributions)).  
309 HKT Trust Deed(2011). 
310 HKT Trust Prospectus(2011), pp. 173-174. 
311 홍콩 증권거래소의 결합증권에 관한 설명이다
(http://www.hkex.com.hk/eng/prod/secprod/ss/stapled.htm) (2017. 12. 20. 방문). 




배당을 실시하여 이러한 상품을 선호하는 투자자로부터 자금을 모으는 것이다. 
수탁자-경영자는 배당가능소득의 100%를 배당하기로 하고, 공모발행시 
최대한 배당을 실시하는 점에서 다른 발행인들과 차별화됨이 강조되었다.313  
 
<그림 8: HKT Trust 구조도>314 
 
 
                                           
313 HKT Trust Deed(2011)의 14.1; HKT Trust Prospectus(2011), pp. 7-8. 




3. 싱가포르 사업신탁과의 비교 
 




홍콩의 사업신탁은 그 시작부터 싱가포르에 큰 영향을 받았다. 그 결과, 
기본적으로 그 법적 성격이 일반적인 신탁과 같다는 점은 물론, 구체적인 
거래구조에서 싱가포르의 사업신탁과 비슷한 면이 많다. HKT Trust를 예로 
들면, 스폰서가 신탁사무와 운영업무를 모두 하는 회사인 수탁자-경영자를 
자신의 100% 자회사로 세우고, HKT Trust의 수익권을 상당 부분 보유하여 그 
해임에 대한 저지권한을 확보하는 등 싱가포르 사업신탁과 구조적으로 상당히 
유사하다.315 이러한 구조를 통해 스폰서 회사는 사업신탁과 신탁재산에 대하여 
지배 및 경영상 통제를 꾀하고 있다. 홍콩과 싱가포르의 이러한 공통적 구조는 
미국의 사업신탁과는 상당히 다른데, 기업창업주 일가가 계속적인 지배력을 





홍콩의 사업신탁은 싱가포르 사업신탁과 달리 결합증권을 이용하는 것에 
특징이 있다. 결합증권이란 둘 이상의 증권이 함께 결합되어 거래되어 투자자가 
                                           
315 HKT Trust Prospectus(2011), p. 172의 Structure and organization of the HKT Trust and 
the Company 구조도 참조. 




하나의 상품으로 둘 이상의 증권을 보유하는 효과를 누리도록 하는 것이다. 
HKT Trust 건에서 투자자는 HKT Trust의 수익권, HKT Limited의 보통주에 
대한 수익적 권리(beneficial interest), HKT Limited의 우선주의 세 가지 
요소로 구성된 결합증권을 부여받았다.317 투자자는 평상시에는 HKT Limited의 
보통주로부터 지급되는 배당수익을 받고, HKT Limited의 우선주를 
결합시킴으로써 HKT Limited의 해산시 우선주에 대하여 우선적으로 
이루어지는 배당을 받을 권리318가 투자자에게 인정되었다. 이와 같은 결합증권 
방식은 투자자에게 복수의 증권에서 발생되는 이익을 누릴 수 있게 하여 
투자분산화를 가져오고, 어느 한 발행인의 청산시에도 다른 발행인은 영향이 
없어 청산위험을 줄일 수 있게 한다는 장점이 있다고 이야기 된다.319  반면, 
실제로 추가로 가치를 부여하지 않으면서 오히려 거래구조를 불명확하게 
한다는 비판도 있다.320 
 
나. 법제상 차이 
 
홍콩의 사업신탁은 싱가포르와 법제에서도 큰 차이를 보이는데, 싱가포르는 
사업신탁법이라는 별도의 법률을 마련하여 사업신탁의 구조, 수탁자-경영자의 
지배구조 및 의무, 수익자의 권리와 책임 등에 관하여 구체적으로 규율하고 
                                           
317 HKT Trust Prospectus(2011), p. 173. 
318 HKT Trust Prospectus(2011), p. 9. 
319 Ho(2012), p. 327. 
320 결합증권은 원래 호주에서 발달된 것이다. 그런데, 호주에서도 결합증권에 대한 회의론이 있는
데, 결합증권이 실제로 증권에 별다른 추가적인 가치를 부여하지 않으면서, 오히려 구조를 모호
하게 하여 투자자로 하여금 그 내용을 잘 알지 못하게 만든다고 한다. 그리고, 수익자의 지배권
한은 제한되면서 스폰서가 자산매각으로 수익을 올리고 이후 추가적으로 운영보수도 취득한다
는 지적이 있다(Financial Regulation Discussion Paper Series – Why Stapled Securities? 




있는 반면, 홍콩에서는 별도의 법률 없이 기존의 법제도를 기반으로 하고 있다. 
즉, 홍콩의 사업신탁은 별도의 법이 규율하는 것이 아니라 순수하게 신탁법에 
따른 신탁이다. 그 결과, 수탁자의 주의의무, 충실의무 등도 일반 신탁법리의 
의무에 관한 것이 그대로 적용되고, 수탁자는 무한책임을 지고, 수익자의 
유한책임이 법으로 명시되지 않는다. 그렇지만, 실제 신탁증서에서 수탁자의 
의무를 변경하거나 면책에 관해 정하고 있는데, 수탁자-경영자는 수탁자-
경영자로서 행위함에 따른 채무에 대하여 개인적 책임을 지지 않고, 사기, 고의 
또는 과실이 없는 한 면책된다고 하거나, 321  수탁자의 충실의무를 최선의 
이익의 추구의무로 정하고, 사업상 판단을 할 때 주의의무를 다하여 외부의 
전문가를 선임하여 구한 의견에 선의로 의존한 이상 그에 관한 판단의 실수에 
대하여는 책임을 지지 않기로 하며, 수익자는 수익권 인수대금을 모두 지급한 
이상 수탁자에 대한 구상책임을 지지 않는다는 조항을 두기도 한다.322  
그리고, 홍콩의 증권상장 법규에서는 사업신탁의 수익증권의 상장에 관하여 
직접 규정하고 있지는 않고 있다.323  다만 그 수익증권이 사업회사의 주식과 
함께 결합증권으로서 상장됨에 따라, 수탁자-경영자는 이른바 상장증권의 
발행인으로서 증권선물법, 상장규정, 기업인수규준 등의 규제를 받는다.324  그 
결과 홍콩 증권거래소는 상장규정에서 요구되는 상장회사의 이사의 해임요건, 
회계 등 사항을 사업회사의 수탁자-경영자에게 요구한다. 325  그런데, 홍콩의 
                                           
321 HKT Trust Deed(2011)의 2.4(a) 및 HKEI Trust Deed(2014)의 21.1. 
322 HKT Trust Deed(2011)의 18.6(a)(b), 18.8(Trustee-Manager Not Responsible for Errors 
of Judgment) 및 21.3(Limitations of Liability of Holders); HKEI Trust Deed(2014)의 
18.6(a)(b), 18.8(Trustee-Manager Not Responsible for Errors of Judgment) 및 
21.3(Limitations of Liability of Holders). 
323 HKEx Guidance Letter(2014), p. 2. 
324 HKT Trust Deed(2011) 7.은 홍콩증권거래소 상장규정 등 관련 법규에 대한 준수의무를 명시
하고 있다. 




사업신탁은 어디까지나 회사가 아닌 신탁이어서, 상장회사에 관한 규정들에 
마련되어 있는 투자자 보호조항이 적용되지 않는다는 문제가 지적된다. 이에 
대하여 홍콩 증권거래소는 기본적으로 사업신탁은 그 자체는 회사가 아니므로 
회사법(Company Ordinance) 및 기타 주주 보호에 관한 법규의 적용을 받지 
않는다는 입장을 취하고 있다. 그러나, 상장 사업신탁의 수익자에게도 
상장회사의 주주와 동등한 수준의 보호를 제공하기 위하여, 상장 신청인에게 
투자자 보호에 관한 요건과 공시요건, 조직구조에 대하여 상장규정의 내용을 
반영할 것을 건 별로 요구하는 방식을 취할 것임을 밝혔다. 326  HKT Trust 
건에서도 신탁증서에서 총회의 소집통지, 재무제표 공시 등의 사항에서 
상장회사의 주주에 준하는 수준으로 주주보호에 관한 내용을 정하였다.327 
 
제6 절 일본 
 
1. 제도의 도입과 현황 
 
일본은 우리와 신탁법제가 상당히 비슷하며, 그간 신탁이 발전되어 온 
경로나 모습이 매우 흡사하다. 사업신탁으로서는 제2유형의 신탁(사업형 
신탁)인 토지신탁이 토지개발사업을 위하여 활용되어온 것 또한 우리나라와 
비슷하다. 328  사업신탁 또한 2007년에 일본 신탁법상 신탁의 정의조항이 
개정되어 소극재산이 신탁재산에 포함됨이 분명해짐으로써 법적 근거를 구비한 
것도 우리나라와 마찬가지이다. 이러한 점에서 일본에서의 사업신탁에 관한 
                                           
326 HKEx Guidance Letter(2014), p. 3. 
327 이중기(2014b), 99면; HKT Trust Prospectus(2011), p.11에 이러한 사항들이 명시되어 있다. 
328 국공유지 활성화, 공공시설 건설 등을 위해 정부 주도로 토지신탁이 도입되어 1984년의 스미토
모신탁은행(住友信託銀行)과 일본파이프회사의 신탁계약에서 처음 토지신탁이 행하여졌으며, 그




논의는 우리에게 시사하는 바가 크다 할 것이다. 다만, 일본에서도 법개정에 
불구하고 사업 자체의 신탁에 해당되는 사례는 쉽게 발견되지 않는다. 
일본의 경우에는 사업신탁을 활용할 수 있는 방안에 대하여 다방면으로 
검토를 하고 있다는 점이 주목할 만하다. 종래 회사분할이나 영업양도 등을 
통해 해오던 것을 사업신탁을 이용함으로써 회사분할이나 자회사 설립 등의 
절차를 거치지 않고 보다 손쉽게 거래구조를 설계하려는 시도로 보인다. 
일본에서는 특히 자기신탁의 활용을 크게 기대하고 있는데, 자기신탁을 
이용하면 별도의 법인을 설립하지 않고 위탁자가 수탁자를 겸하여 종래의 
사업을 계속하면서 신탁사무를 수행하는 점에서 유용하다고 하고 있다. 329 
일본은 2007년 신탁법 개정으로 자기신탁이 허용되게 됨에 따라, 같은 해 
신탁업법을 개정하여 불특정다수에 대한 수익권 발행이 예정되어 있는 
자기신탁의 경우 신탁업자의 겸업규제를 완화하고, 수익자 보호를 위하여 
공모형 자기신탁에 대해 행위규제 등에 관하여 다른 유형의 신탁과 같은 
수준의 규제를 하는 것으로 하였다.330 다만, 학계의 논의와 법개정에 불구하고 
현재 사업신탁의 활용방안에 관한 제안들은 대부분 이론적 수준에 머물고 있고, 
실제로 이용되는 예는 쉽사리 발견되지 않는다. 이하는 현재 일본에서 논의되고 
있는 사업신탁의 활용방법들이다. 
                                           
329 新井誠(2008), 55면(계약당사자가 변경되지 않아 계약승계절차, 종업원 고용승계절차 등이 필
요하지 않으며, 양도금지의 재산도 신탁의 대상이 될 가능성이 있다고 한다); 早坂文高(2011), 
22면; 神作裕之(2011) 44면은 자기신탁 방식을 사용하게 되면 종업원의 고용관계의 유지를 도
모하는 것이 용이하다는 것과 같은 이점이 있다고 한다. 
330 新井誠 ⋅ 神田秀樹 ⋅ 木南(2011), 501면; 일본 신탁업법 제50조의2 제6항, 동법 시행령 제15
조의 2는 자기신탁을 하여 수익권을 50인 이상의 자가 취득할 수 있도록 발행하는 경우 내각
총리대신에게 등록하도록 한다. 그리고, 공모 방식의 자기신탁을 행하는 자에 대하여 다음과 같
이 업규제를 한다: (i)신탁업자와 같이 진입요건으로서 최저자본금 등을 요구하고, (ii)신탁사무의 
처리에 지장이 생기지 않도록 겸업규제를 하며(겸업의 건전성 확보 등을 요구), (iii)수탁자로서
의 관리운용의무(선관주의의무, 충실의무 등)를 일률적으로 부과하고 (iv)신탁재산의 상황 등에 





첫째, 사업신탁을 고위험 신규사업의 진출을 위해 이용하는 방안이다. 
새로이 위험부담이 큰 신규사업을 수행하려는 경우, 새로운 사업이 실패하게 
되면 기존 사업에까지 영향을 주고 위험에 빠질 수 있기 때문에 쉽사리 
신규사업에 뛰어들지 못하고 주저할 수 있다. 이때 사업신탁을 활용하면 기존의 
사업과 신규사업의 위험을 효과적으로 분리할 수 있다.331 구체적으로, 사업가는 
자기를 수탁자로 하여 자기신탁을 하고, 선순위수익권을 투자자에게 발행하고 
후순위수익권은 자신이 취득한다. 신탁기간종료후, 후순위수익자는 당해 사업을 
반환받고 우선수익권자는 사업수익을 배당받도록 할 수도 있다. 그리고, 
유한책임신탁을 이용하여 위험을 한정시킬 수 있다.332 
둘째, 사업신탁을 사업재편의 방안으로 활용하는 것이다. 여러 사업을 
수행하는 회사가 그 중 한 사업이 수익성이 악화되어 다른 사업부문의 흑자 
없이는 존속하기 어려운 경우, 불량사업부문을 떼내어 회사 전체의 수익과 
사업구조를 재편하기 위하여 사업신탁을 사용할 수 있다. 333  기존에 
회사분할이나 영업양도를 통해 특정 사업부문을 분리해내던 것을 사업신탁을 
이용하는 것이다. 
셋째, 사업신탁을 이용하여 높은 수익이 예상되는 특정 사업을 신탁한 후 
이를 담보로 자금을 조달하는 방안이다. 회사가 담보적 가치가 있는 자산이 
별로 없고 회사 전체로는 수익이 발생하지 않는 경우에는 금융기관으로부터 
차입이 어렵지만, 제조·판매의 노하우(know-how), 고도기술을 가진 인재, 
우량고객 등을 보유하고 있어 고수익을 올리는 사업부문이 있다면 사업신탁 
                                           
331 일본의 신탁법개정시 참의원 회의록에 기재된 활용례이다(新井誠(2014), 157-158면). 
332 新井誠(2008), 57면. 
333 이미 채무초과에 있는 사업부문과 같이 위험이 큰 사업을 회사로부터 분리해 내어 신탁을 통해 
별도의 부문으로 독립하고 그 자금조달을 위해 투자자를 모집하게 되면, 수익자 보호의 측면에
서 문제가 발생될 수 있다. 이러한 점을 고려하여 수익자에 대하여 순자산액, 사업계획, 레버리





방식으로 이를 분리하여 높은 신용등급을 받을 수 있다. 회사는 사업신탁의 
수익증권의 발행을 통해 자금조달을 하는 것이 가능해진다. 334  그리고, 
현금흐름이 안정적인 영업부문을 사업신탁하여 수익권을 증권화하여 
발행한다면 통상의 차입보다 좋은 조건으로 자금조달을 할 수 있다. 이것은 
회사의 개별 부동산, 동산이나 채권 등을 증권화하는 것에 그치지 않고 사업을 
대상으로 증권화하는 자금조달 방법이다.335 
넷째, 사업신탁을 기업간 합병이나 사업제휴의 수단으로 활용하는 방안이다. 
예컨대, A사가 보유한 X사업과 B사가 보유한 Y사업의 제휴를 통한 시너지를 
창출하기 위해 A사가 B사에게 X사업을 신탁하고, B사는 Y사업을 자기신탁하여 
하나의 신탁을 통해 양 사업을 통합한다. A, B사는 사업의 손익의 귀속에 대해 
정하여 신탁행위로 이를 반영한 수익권을 발행하고, 수익을 분배받는다. 또한, 
상황에 따라 신탁의 분할, 병합 외에, 기간의 변경, 종료시의 신탁재산의 배분 
등을 상호간 합의에 의해 자유롭고 신속하게 실시하는 것이 가능하다. 종래의 
사업제휴, 합병 등에서는 외적 환경의 변화가 급격할 경우, 제도가 
경직적이어서 신속한 대처를 함에 어려운 면이 있음에 비해, 사업신탁을 
이용하면 환경의 변화에 대응할 수 있는 유연성을 가질 수 있다고 한다.336 
다섯째, 회사가 채무초과에 빠진 경우, 사업신탁을 이용하여 사업갱생을 
도모하는 방안이다. 이를 위해 회사는 사업의 전부 또는 일부를 신탁하여 
사업신탁을 설정한 후, 주거래은행 등의 회사의 채권자가 보유하는 대출채권과 
회사가 보유하는 사업신탁의 수익권을 교환하거나, 수익권을 직접 채권자에게 
발행하고, 채권의 변제에 갈음하도록 할 수도 있다. 이후 채권자는 수익자로 
지위가 변경되어 신탁의 변경 합의권, 위법행위유지청구권 등 수익자로서의 
                                           
334 田中和明(2007), 372-374면. 
335 新井誠(2008), 56면. 




권한을 행사하여 수탁자의 업무수행을 감독하고, 기업재건을 도모한다. 337 
기존에는 회사가 채무초과에 빠지게 되면 회사의 사업 등을 매각하여 그 
매각대금으로 채무변제자원으로 삼아 회사갱생을 도모하는 경우가 많았다. 
그러나, 이와 같이 하면 이미 부도처리된 회사의 사업을 매수하는 제3자는 
저가에 매수하고자 하여 사업가치가 충분히 반영되지 못할 가능성이 크다. 이에 
비해 사업신탁은 수익권으로 대물변제하는 방식으로서 사업이 지나치게 
염가매각될 위험은 상대적으로 적어진다고 한다. 그리고, 수탁자가 사업을 
성공적으로 운영하면 수익권을 통해 지급받는 수익이 커져 채권자는 이익을 
받을 수도 있게 된다.338 
일본의 학자 중에는 다음과 같은 점을 이유로 그 실제적인 활용가능성에 
대해 부정적인 시각을 보이기도 한다. 
우선, 법적 불명확성의 문제이다. 사업신탁은 회사법의 번거로운 절차를 피하고 
보다 간편하게 회사와 유사한 도구를 만들려는 시도로 볼 수도 있다. 그런데, 
사업신탁에 관하여는 회사에 대응하는 법제, 판례, 상관습 등이 미성숙하여 
법적 불명확성이 존재한다. 신탁된 부문의 종업원의 지위 승계문제, 사업을 
위해 허가가 필요한 경우 허가의 승인 내지 신규 취득 등 법적 불확실성은 
도처에 존재한다.  
다음으로, 현실적인 문제로서, 사업을 향상시키는 유능한 수탁자를 쉽게 찾을 
수 있을지, 자기신탁을 하여 적자를 냈던 경영자가 수탁자가 되는 사업신탁에 
투자를 할 자가 존재할 것인지의 문제가 있다. 
이러한 점들을 고려하면, 사업을 신탁하는 것이 이론적으로 가능하다고 하여도, 
실제로 어느 정도로 사용될 것인지는 의문이라고 한다. 결국, 일반적으로는 
회사를 사업신탁보다 우선하여 사용하게 되고, 사업신탁은 토지신탁 등 특정 
                                           
337 田中和明(2007), 368면; 松尾順介⋅田頭章一(2011), 15면. 




사업에 제한될 것이라고 전망한다.339 
 
2. 사례: 라쿠텐신탁의 태양광발전사업신탁 (제2유형) 
 
앞서 살펴본 다양한 활용방안에 관한 논의에 불구하고 일본에서 사업신탁은 
2007년 신탁법 개정 이전부터 이용되어 온 토지신탁(제2유형) 외에는 크게 
이용되지 않고 있다. 일본에서 토지신탁 이외에 행해지는 사례로는 
라쿠텐신탁의 태양광발전사업신탁이 발견된다. 
일본의 라쿠텐신탁(楽天信託) 주식회사는 태양광발전사업을 위한 사업신탁을 
신탁서비스의 하나로 제공하고 있다. 이 사업신탁에서는 사업자체를 신탁받는 
것은 아니고, 사업수행을 위해 필요한 토지, 건물 등을 신탁받거나 금전을 
신탁받는다는 점에서 사업형 신탁(제2유형)에 해당된다. 신탁회사는 토지, 건물 
또는 금전을 신탁받고, 태양광발전사업에 필요한 관리, 사업 등을 수행한다. 
수탁자는 사업을 위해 제3의 운영관리사업자 등과 태양광발전설비의 발주 및 
보관에 관한 계약을 체결하여 그로 하여금 관련 설비 및 시설의 시공과 운영, 
정비 등 관련 업무를 수행하도록 하며, 일정한 관리료를 지급한다. 그리고, 
전력회사와 사이에 전력공급계약을 체결하여 전력을 제공하고 받은 요금에 
따른 수익으로 신탁배당금을 지급한다. 배당은 전력요금수익에서 금융기관에 
대한 차입원리금 변제, 운영관리사업자에 대한 관리료, 세금, 신탁보수, 
손해보험금의 비용을 공제한 잔액으로 실시한다.340 라쿠텐신탁회사는 2012. 9. 
28. 미쯔이 케미칼 주식회사(三井化学株式会社) 등 7개 회사로부터 일본 
최대급의 태양열, 풍력발전사업을 수탁받아 수행한 바 있다341. 
                                           
339 新井誠(2008), 58-59면. 
340  라쿠텐 신탁회사 홈페이지(https://www.rakuten-trust.co.jp/service/solarpower.html) 
(2017. 12. 21. 방문). 









제7 절 소결 
 
국내외에서 발견되는 사업신탁의 사례들을 검토하였는 바, 이를 앞서 살펴본 
사업신탁의 유형별로 보면 다음과 같다. 
 
                                           
미쯔이케미칼(三井化学) 주식회사 
홈페이지(http://www.mitsuichem.com/jp/release/2012/2012_1107.htm) (2017. 12. 21. 
방문). 
342  라쿠텐 신탁회사 홈페이지 (https://www.rakuten-trust.co.jp/service/solarpower.html) 




1. 제1유형: 사업 자체의 신탁 
 
이 유형의 사업신탁은 1920년대를 전후하여 미국에서 사업신탁으로서 
활성화되었고, 1930, 40년대의 영국과 미국의 판결에서도 일부 발견되는데,343 
현재에는 이러한 형태의 신탁은 별로 이루어지고 있지는 않다. 344  홍콩에서 
사업분할 수단으로 사용된 HKT Trust에서는 기존 통신사업을 사업신탁을 
이용하여 분할하였으나, 이 때에도 해당 사업 자체를 신탁재산으로 삼은 것이 
아니라 그 사업을 운영하는 자회사의 모회사의 주식과 일부 현금 등을 
신탁재산으로 하였다. 345  이처럼, 오늘날에는 사업 자체를 신탁하는 사업신탁 
보다는 사업회사의 주식을 신탁재산으로 삼는 것이 보다 일반적이며,346 사업 
자체를 신탁하는 사례는 국내외적으로 쉽게 찾기 어렵다. 
 
2. 제2유형: 사업형 신탁 
 
우리나라와 일본에서는 주요한 사업용 자산을 신탁하고 수탁자가 이것을 
가지고 사업을 하는 사업형 신탁(제2유형)인 토지신탁을 종래부터 많이 
하여왔다. 이 유형에서는 제3의 전문적인 수탁자인 부동산신탁회사가 
개발사업을 적극적으로 수행한다. 우리나라에서는 특별법상 개발사업을 
신탁회사가 수행하는 경우도 있으며, 일본에서는 신탁회사가 태양광발전사업을 
                                           
343 In re Thomson [1930] 1 Ch. 203; Sauvage v. Gallaway, 329 Ill. App. 38, 66 N.E.2d 740 
(4th Dist. 1946). 
344 Scott, Fratcher & Ascher(2007), Vol. 3, p. 1127; Frankel(2001), pp. 327, 331; Hansmann 
& Mattei (1998a), pp476-477. 영국에서 사업을 위한 신탁이 쇠퇴하였음에 관하여는, 
Sullivan(1985), p176 및 Zhang(2017), p457의 각주 30. 
345 HKT Trust Prospectus(2011), p. 55. 




수행하는 것도 발견된다. 
 
3. 제3유형: 사업회사 소유형 신탁 
 
사업신탁이 사업회사의 주식을 소유하는 사업회사 소유형 신탁(제3유형)은 
캐나다의 사업신탁이 대표적이며, 싱가포르와 홍콩의 사업신탁도 대부분 이 
유형에 해당된다.  
캐나다의 사업신탁은 회사의 주식 또는 파트너쉽 지분 상장의 대안으로서 
이용되었다. 사업신탁으로 하여금 회사의 주식이나 파트너쉽의 지분을 
보유하도록 하고 사업신탁의 수익증권을 상장하는 구조를 취한다. 주로 
절세목적으로 외부차입과 함께 신탁으로부터의 차입을 실시하는 특징을 가진다. 
싱가포르와 홍콩에서는 주로 기업구조조정 목적으로 사업신탁을 활용한다. 
대규모 기업인 스폰서가 특정 사업부문을 사업신탁을 통해 상장하여 
공모발행을 하고 자금을 조달한다. 항만, 병원, 전력 등 안정적인 현금흐름을 
창출하는 사업을 분리하여 해당 사업만의 가치에 집중함으로써 보다 유리한 
수익률을 투자자에게 제공하고, 안정적인 고배당상품을 만들어 자금을 모집한다. 
통상 스폰서는 해당 분야의 대규모 기업으로서, 그 자회사인 수탁자-경영자로 
하여금 특수목적회사, 사업회사 또는 사업회사의 지주회사의 주식을 소유하도록 




이상에서 본 바와 같이, 국내외 사례에서는 제2유형과 제3유형이 발견되고, 
제1유형은 현재 찾기 힘들다. 그런데, 제1유형과 제2유형은 사업신탁의 설립 




사업과 관련된 모든 채권 · 채무가 신탁되는지의 차이가 있을 뿐, 신탁이 
설립되어 수탁자가 사업을 경영하기 시작한 이후에는 거의 차이가 없어진다. 
이에 비해 제3유형은 사업회사의 주식 등 지분권을 주된 신탁재산으로 한다는 
점에서 신탁재산의 구성 자체가 틀리며, 수탁자의 업무도 제1, 2유형의 경우에는 
사업의 직접 경영임에 비해 제3유형은 수탁자는 사업회사의 주주가 되어 
회사의 이사가 사업을 경영하는 것을 감시하고 신탁의 중요한 사항을 
결정한다는 점에서도 기본적으로 다르다. 결국 크게 보면, 신탁이 일정 시점에 
이르러 사업 자체를 신탁재산으로 구성하면서 수탁자가 직접 사업을 수행하는 
유형(제1유형 및 제2유형)과, 신탁이 사업을 경영하는 회사를 소유하는 
유형(제3유형)으로 나눌 수 있다. 이중 직접적으로 신탁을 통해 사업을 
수행하는 것은 전자의 경우이고, 후자는 이와는 성격을 달리한다. 
그런데, 제3유형에서도 수탁자가 실제로는 상당히 적극적으로 경영활동에 
참여하는 경우가 빈번히 발견된다. 예컨대, First Ship Lease Trust의 
사업신탁은 특수목적회사의 주식 100%를 소유하면서, 수탁자-경영자가 
선박의 임대를 위한 임차인 접촉, 리스구조와 리스계약 조건의 결정 및 계약 
체결 등 리스계약과 관련된 업무, 선적 관리 등 업무를 하는 등,347 사업경영 
활동을 주도한다. 명목적 회사인 특수목적회사를 자회사로 두어 선박의 소유권, 
용선계약 등의 법적 명의를 특수목적회사의 이름으로 하지만, 실제적인 
경영주체는 수탁자인 셈이다. 그리고, 사업회사의 주식을 소유하는 싱가포르, 
홍콩, 캐나다 사업신탁의 경우에는 자회사인 사업회사는 특수목적회사와 같은 
명목상의 존재는 아니고, 회사로서의 실체를 갖추고 스스로 사업을 수행하는 
주체이다. 그러나, 이러한 경우에도 수탁자는 사업회사의 이사를 겸임하는 것과 
같은 방식으로 경영참여도를 상당히 높이고 있다. 예컨대, 캐나다 사업신탁인 
Swiss Water Decaffeinated Coffee Income Fund는 공동수탁자들이 
                                           




사업회사의 이사를 겸임한다. 그리고, 싱가포르 사업신탁인 Hutchison Port 
Holdings Trust, 홍콩 사업신탁인 HKT Trust와 HK Electric Investments는 
수탁자-경영자의 이사회와 사업회사의 지주회사의 이사회의 구성을 동일하게 
하고 있다. 이러한 조직구조를 통해 수탁자는 사업회사나 지주회사의 이사의 
지위에서 경영활동을 하게 된다. 
따라서, 형식을 강조하면, 제3유형은 본 논문의 사업신탁의 개념요소 중 “(i) 
신탁재산이 일정한 영업목적에 의하여 조직화된 유기적 일체로서의 기능적 
재산인 사업일 것”과 달리 이러한 사업을 소유하는 회사의 주식을 
신탁재산으로 하며, 수탁자는 사업회사의 주주로서 본 논문의 사업신탁의 
개념요소 중 “(ii) 수탁자가 신탁사무로서 사업을 경영할 것”에도 해당되기 
어렵다. 그렇지만, 실질을 중시하면, 사업을 소유하는 회사의 주식을 소유하면서, 
그것을 이용하여 수탁자가 사업회사의 이사로 선임되는 등의 방식으로 경영에 
적극적으로 관여함으로써 직접 사업을 수행하는 것과 같이 된다. 싱가포르와 
캐나다는 실질을 중시하여 이러한 신탁을 사업신탁이라 보고, 별도의 법률을 
제정하여 회사법의 모델을 참조하여 수탁자의 의무, 수익자의 권리 등에 관하여 





제3장 사업신탁의 자산분리기능과 책임구조 
 
영미에서 신탁은 회사에 비해 훨씬 오랜 역사를 가지며, 사업을 수행하기 
위한 법형식으로 이용되기도 하였다. 그러나, 회사법의 제정법화가 활발해지고, 
회사에 대한 규제와 설립상 엄격한 허가요건이 차츰 완화됨에 따라 회사는 
사업수행을 위한 도구로서 신탁에 비해 우위를 점하게 되었다. 348 
우리나라에서도 기업의 형태로는 민법상 조합, 상법상 익명조합 등도 있지만,  
주식회사의 비중이 압도적으로 높다.349 오늘날 회사, 특히 주식회사는 독보적인 
위치를 차지하고 있는데, 사업신탁이 다시금 회사와 같이 사업을 수행하는 
주체가 되는 것이 어떠한 의미를 가지는지 하는 의문이 제기된다. 구체적으로, 
사업신탁이 기업조직으로서 적절한 법리를 갖추고 있는지, 나아가 사업신탁이 
회사와 차별화되는 점은 무엇인지를 고찰할 필요가 있다. 이러한 질문에 답하기 
위해, 이 장에서는 기업조직의 대표적인 형태인 회사가 가지는 주요 특질과 
조직법의 핵심기능이 무엇인지를 살펴보고, 사업신탁이 기업조직으로서의 
기본기능인 자산분리기능과 유한책임구조를 실현할 수 있는지를 고찰해 본다. 
 
제1 절 기업조직으로서의 사업신탁 
 
1. 회사의 주요 특질과 사업신탁 
 
미국의 회사법 및 기업조직에 관한 교과서와 논문 등 여러 문헌들에서 
회사의 주요 특질로서, (i) 독립적 법인격체 (ii) 이사회 구조 하에서의 경영위임 
                                           
348  현재 미국에서 대규모 자금조달을 위한 기업구조로서는 회사가 가장 우세한 형태이다
(Clark(1986), p. 1; Allen & Kraakman(2003), p. 81). 




또는 경영의 집중 (iii) 유한책임 (iv) 양도가능한 주식 및 (v) 조직의 영속성을 
들고 있으며350 , 일부 문헌은 (v) 조직의 영속성 대신에 (v) 투자자에 의한 
소유 내지 투자자에 의한 자본공유를 들기도 한다 351 .  이들 특징은 특히 
오늘날 발달된 시장경제에서 지배적으로 존재하는 다수의 소유자가 있는 
대규모 회사를 조직하는데 큰 효율성을 제공한다고 이야기된다.352 
이러한 분석은 우리나라 상법 학자들의 경우에도 마찬가지이다. 주식회사가 
대표적인 기업 형태가 될 수 있는 것은, (i) 주주의 간접·유한책임이 인정되고, 
(ii) 주주의 지위가 주권을 통하여 자유롭게 양도될 수 있다는 주식의 
자유양도성이 보장되며, (iii) 소유와 경영이 분리되어 전문경영인에게 
기업경영을 담당할 수 있게 하는 점과 (iv) 그에 따른 기업의 영속성을 든다.353 
또 다른 문헌에서는, 자금 조달과 관련하여 주식회사는 (i) 주식이라는 소액의 
표준화된 출자단위가 마련되어 있어 주주가 유한책임을 진다는 점에서 대규모 
자금조달에 편리하다는 점, (ii) 회사는 주주들 사이에 손익을 배분하고 주주의 
유한책임을 통해 사업의 위험을 채권자에게 분산하는 등 사업의 위험을 
영업주가 홀로 지도록 하는 것이 아니라 분산시키고 있다는 점, (iii) 회사는 
전형적으로 분업을 통해 전문화의 이익을 누릴 수 있고, 특히 대규모 
주식회사에서 전형적으로 소유와 경영의 분리를 통해 전문적인 경영자에게 
경영을 위임함으로써 효율적인 경영이 이루어질 수 있다는 점을 들기도 
                                           
350  Allen & Kraakman(2003), p. 81; Bauman(2010), pp. 124-129; Clark(1986), p. 2; 
Dooley(1995), pp. 26-27; Mahoney(2000), pp. 873, 892; Silberstein-Leb(2015), p. 192; 
Thulin(1922), p. 177; 에서 회사와 파트너쉽을 (i) 설립 (ii) 유한책임 (iii) 경영과 통제 (iv) 
조직의 계속성 (v) 지분의 양도가능성 (vi) 신인의무의 측면에서 비교하고 있다. 
351 Hansmann & Krakkman(2001), pp. 439-440; Kraakman et al.(2009), p. 5과 Reinier 
Kraakman 외(2014), 28면. 
352 Hansmann & Krakkman(2001), p. 440. 





이상과 같이 국내외 학자들이 기업조직으로서의 주식회사의 주요한 특질로서 
들고 있는 점들은, (i) 독립적 법인격체 (ii) 이사회 구조 하에서의 경영위임 
또는 경영의 집중 (iii) 유한책임 및 (iv) 양도가능한 주식 (v) 조직의 영속성을 
기업조직으로서의 로서, 그 내용과 사업신탁에서 이러한 특성들이 어떠한지를 
살펴본다. 
첫째, 별개의 법인격체의 점에 관하여는, 주식회사에게 법인격이 인정되는 
것은 거래의 편의성355 과 법적 명확성을 가져온다는 장점을 가진다. 그리고, 
이러한 실제적 편의성 외에 독립적 법인격은 여타 회사의 주요한 특질들을 
도출하는 개념이 되기도 한다. 우선, 회사는 독자적 법인격을 가짐에 따라 
수탁자 및 수익자와는 다른 인격을 가지므로 조직격리가 용이하게 인정된다.356 
그리고, 독립적 법인격을 가진다는 점은 회사 자신이 거래의 주체가 된다는 
것이므로, 그에 따른 책임 또한 회사가 지게 되고, 주주는 책임을 지지 
않는다는 주주의 유한책임과 보다 손쉽게 연결되며,357 경영자 또한 원칙적으로 
책임의 주체가 되지 않는다. 이처럼, 회사의 법인격은 자산분리기능과 투자자의 
유한책임 및 경영자의 유한책임을 자연스럽게 수반하는데, 법인격이 없는 
사업신탁에서 이러한 특징들이 어떻게 실현되는지를 검토하는 것이 필요하다. 
둘째, 주식회사의 중요한 특징 중 하나는 소유와 경영이 분리되고, 그에 따라 
경영이 이사회에게 위임되어 집중된다는 점이다. 전문적인 경영자인 이사회가 
                                           
354 송옥렬(2017), 701-702면. 
355 Clark(1986), 19면은 만약 회사에 법인격을 부여하지 않는다면, 예컨대 회사가 부동산을 소유
하는 경우, 등기부등본에 다수의 투자자들의 이름을 모두 기재할 필요가 생기지만, 회사에 별도
의 법인격을 인정하면 등기부등본에는 회사의 이름만 기재하면 되므로 매우 간편해진다고 한다. 
356 Mahoney(2000), p. 876. 




경영을 독점적으로 수행하게 함으로써 경영의 효율화를 거두기 위함이다. 358 
사업신탁은 소유와 경영이 분리되는 제도 359 라는 점에서 회사와 공통점을 
가진다. 즉, 사업신탁에서는 수탁자가 회사의 이사와 같이 사업의 경영을 
하므로, 경영위임이라는 점 자체로 회사와 차별화되는 점은 아니다. 오히려, 
전통적으로 신탁법리는 수탁자에게 엄격한 의무를 부과하여 왔기 때문에 이에 
따른 수탁자의 의무가 사업신탁에 그대로 적용될 수 있는지, 회사의 이사와 
비교하면 어떠한지, 수탁자의 경영활동과 관련하여 수익자 보호에는 문제가 
없는지 등과 같은 문제가 보다 중요하다고 본다. 
셋째, 주식회사는 주주가 투자금액 이상의 손해를 입지 않도록 하는 유한책임을 
인정하는데, 회사가 이러한 유한책임을 확보하고 있다는 점은 회사의 중요한 
성공 요인으로 꼽히고 있다. 360  주주의 유한책임은 무엇보다 회사가 
공중으로부터 자금을 조달하는데 중요하며, 361  주식회사를 다른 기업조직과 
차별화하는 특징으로 일컬어진다.362 그런데, 사업신탁의 경우에는 미국의 초기 
사업신탁에 관한 판례법에서 수익자의 책임을 유한책임이 아니라고 한 판결이 
존재하는 등 불명확성이 존재하여 문제가 있었다. 수익자로서는 혹시나 생길지 
모르는 무한책임의 위험성은 사업신탁을 이용하는 데 장애가 될 수 있어서, 
                                           
358 이철송(2017), 474-476면; 이사회에의 경영집중이 회사 자본의 유출을 막는데 도움이 된다는 
견해로, Blair(2003), p. 436, Stout(2005), p. 261. 
359  신탁과 회사를 비교하면서 이러한 언급을 하고 있는 문헌은 다수 있다. 예컨대, 
Warburton(2010), p. 103, Schwartz(2013b), p. 325, Ogus(1986), p. 186. 
360 Mahoney(2000), p. 875. 콜럼비아대학교의 Butler 총장은 1911년 뉴욕상업회의소 연설에서 
“회사의 유한책임은 현대의 가장 위대한 발견이다”라고 하였다(Wilgus(1914), p. 71. 
361  Dooley(1995), p. 37. 그 밖에 회사에서의 유한책임의 기능에 관하여 논하는 문헌으로, 
Easterbrook & Fischel(1985), pp. 93-97, Allen & Kraakman(2003), pp. 91-94, Halpern 
Trebilcock & Trunbull(1980), pp. 130-131, Manne(1967), p. 262, Hansmann & 
Krakkman(2000), pp. 425-427. 
362 Easterbrook & Fischel(1996), p. 40은 “Limited liability is a distinguishing feature of 




사업신탁에서 유한책임은 사업신탁이 조직법적으로 이용되는데 중요한 문제가 
되어 왔다. 
넷째, 주식회사에서 주식의 양도가능성도 공중의 투자를 촉진한다는 점에서 
중요하다. 363  그런데, 사업신탁의 수익권도 양도가능성이 부여되므로, 이와 
관련하여 특별한 문제는 없다. 2012년 개정 신탁법은 수익권의 양도가능성을 
인정함은 물론, 수익증권발행제도를 도입하여 수익증권의 발행을 일반적으로 
허용하여 수익자의 투자자화 현상을 제도적으로 뒷받침하였으며, 364  개정 
신탁법은 수익증권에 관하여 기명 및 무기명 수익증권의 발행(신탁법 제78조 
제3항), 수익증권의 기재사항(신탁법 제78조 제5항), 수익자명부(신탁법 
제79조), 수익증권의 불소지 제도(신탁법 제80조), 수익증권의 양도방법 및 
대항요건(신탁법 제81조), 수익증권의 효력(신탁법 제82조), 기준일 
제도(신탁법 제84조) 등에 대하여 상법의 주권에 준하여 규정하였다. 이와 
같이 한 것은 수익권이 상법상 주식과 유사하다는 점을 고려한 것이다.365 
다섯째, 주식회사는 가상의 인격체를 가짐으로써 사람과 같이 유한한 존재가 
아닌 무한한 존재로서 사업을 수행한다. 회사는 정관에서 존속기간을 정하지 
않는 한, 기업조직의 안정성을 꾀하고, 파트너쉽에서와 같이 조직의 일원의 
사망이나 탈퇴로 인해 사업의 운영에 불안정한 상태를 가져오는 것을 방지한다. 
이러한 조직의 영속성에 따른 사업의 안정성은 회사를 이용하는 것에 큰 
이점이 된다. 366  사업신탁에서 조직의 영속성이 문제되었던 것은 영미 
신탁법리상 신탁에 대한 영구불확정 금지의 원칙에 따라 신탁이 영속적인 
                                           
363 Clark(1986), p. 14. 
364 법무부(2012), 612면. 
365 수익권의 유가증권화에 관한 규정은 상법상 주권, 사채권에 관한 규정을 기본모델로 하였다. 수
익권의 성질이 유가증권 중에서 어음, 수표 등 지급증권이나 선하증권, 창고증권 등의 상품증권 
보다는 주식, 사채와 같은 자본증권과 가장 유사하기 때문이라고 한다(법무부(2012), 613면). 




존재로서 사업을 영위하는데 어려움이 있었던 때문이다. 이러한 원칙이 특별히 
문제되지 않는 우리 신탁법에서는 조직의 영속성의 측면에서 사업신탁과 
주식회사를 구별할 실익은 없다고 할 것이다. 
이상에서 본 것처럼, 사업신탁을 주식회사와 비교하여 평가할 때 자산분리기능, 
수탁자의 의무 및 유한책임구조를 검토하는 것이 의미가 있을 것이다. 
 
2. 사업신탁과 신탁법리의 조직법적 역할 
 
사업신탁을 기업조직으로 활용하기 위해 중요한 법리가 무엇인지를 이해하기 
위하여, 조직법으로서의 신탁법리에 관한 미국의 논의를 살펴보는 것이 도움이 
된다. 
미국의 통일제정법상신탁법의 주저자(reporter)인 Sitkoff, R. H. 교수는 
신탁의 조직법적 성격을 강조하여, 신탁은 단순히 당사자들 사이의 사적 계약이 
아니라 물적 요소와 인적 요소를 가지는 조직적 형식으로서, 회사나 다른 
조직들과 같이 신탁은 외부적인 물적 자산분리기능을 수행하고 내부적으로는 
인적 관계에 대하여 계약적 유연성을 가진다고 주장한다.367 이 견해는 신탁의 
기능이 현대에 이르러 회사와 같은 조직법적 제도에 까지 확대되고 있음을 
적시한 것이다. 그리고, Sitkoff, R. H. 교수는 조직법(organizational law)은 그 
적용대상에 회사, 유한책임회사, 파트너쉽, 신탁을 포괄하는데, 다음과 같은 두 
가지 핵심 기능을 수행한다고 한다. 첫째, 조직법은 조직의 
지배구조(governance)와 신인의무에 관한 계약적 원칙(contractarian 
rule) 368 을 제공한다. 이 원칙은 경영진의 권한과 의무 및 조직의 소유자의 
권리에 관하여 규정한다. 둘째, 조직법은 자산분리에 관한 소유적 
                                           
367 Sitkoff(2004), p. 638. 




원칙(proprietary rule)을 제공한다. 이 원칙은 조직재산이 경영자 및 조직의 
소유자의 재산으로부터의 분리됨에 관하여 정한다.369 
Langbein, J. H. 교수는 이 중 첫번째 측면 특히, 신탁법리의 
신인의무법으로서의 기능을 강조한 대표적인 학자이다. Langbein, J. H. 교수는 
수탁자의 신인의무의 현대적 기능에 대하여 다음과 같이 주장한다. 전통적인 
증여적 신탁에서는 위탁자가 신탁자에게 이전한 토지 등 신탁재산을 그대로 
보존하였다가 수익자에게 이전하는 것이 주된 임무였는 바, 수탁자는 신탁받은 
토지 등의 단순한 명의인으로서 신탁증서로 명확히 부여받은 제한적인 권한 
이외에는 신탁재산에 관하여 다른 권한을 가지지 않았다. 이러한 수탁자의 
권한축소는 수탁자를 억제하여 수익자를 보호하는 기능을 수행하였다. 그러나, 
점차 신탁재산이 주식, 채권 등 금융자산으로 범위가 확대되고, 수탁자의 
권한도 그 재량하에 자산운용을 하는 것을 포함하게 되었는데, 이러한 수탁자의 
넓은 권한 하에서는 수탁자의 신인의무가 수익자 보호를 위하여 종래의 
수탁자의 권한축소를 대체하는 수단으로 중요해졌다고 한다. 370  그리고, 
Langbein, J. H. 교수는 신탁법을 물권법(property law)으로 보아온 전통적 
입장371 에 대하여 신탁의 계약적 요소를 강조하고, 신인의무 또한 계약적인 
것으로 파악하였다.372 
이에 대해, Hansmann, H. 교수, Krakkman, R. 교수와 Mattei, U. 교수는, 
Langbein J. H. 교수의 신인의무적 접근을 배척하지 않으면서도, 그것은 계약에 
의해 대체될 수 있는 것이어서 기본 규정(default rule)을 제공하는 의미를 
                                           
369 Sitkoff(2013), p. 428. 
370 Langbein(1995), pp. 640-642; Langbein(2004), pp. 53-54; Langbein(2007), p. 1073. 
371 대표적으로, Scott, Fratcher & Ascher(2007), Vol. 1, pp.3-4; 제2차 신탁 리스테이트먼트 §
197 comment b는 신탁의 성립은 계약이라기 보다 신탁재산에 대한 수익권의 이전으로 파악하
여야 한다고 한다. 




가질 뿐임에 비해, 자산분리기능은 조직법에 의하여만 구현이 된다는 점에서 
“조직법의 핵심적 역할(essential role of organizational law)”이라고 
주장하였다. 373  그리고, 이러한 점에서 신탁법리가 수탁자의 지위를 
자연인으로서의 수탁자 개인과 신탁을 위한 수탁자로서의 가공적인 인격으로 
분리함으로써 신탁재산을 수탁자의 개인채권자들로부터 독립시킨 것은 
신탁법리의 핵심적인 기여라고 평가하고 있다. 이러한 입장에서 신탁법리의 
중요한 역할은 신탁의 세 당사자 사이의 관계에 관한 기본 규정(default 
rule)을 제공하는데 있는 것이 아니라, 신탁과 거래하거나 기타 이해관계를 
가지는 제3자와 이들 사이에 신탁재산을 별개의 재산으로 만드는 것에 관한 
원칙을 제공하는 데에 있다고 한다. 374  이는 제3자와 사이의 일관된 원칙은 
높은 거래비용 때문에 계약적 수단으로는 쉽사리 구현할 수 없기 때문이라고 
설명한다.375 
Sitkoff, R. H. 교수도 신탁법리는 조직법으로서의 두 가지 기능 즉 
신인의무법으로서의 기능과 자산분리 기능을 모두 수행한다고 본다고 하면서, 
이 중 두번째 기능, 즉 자산분리 기능이 보다 핵심적이라고 본 Hansmann, H. 
교수, Krakkman, R. 교수와 Mattei, U. 교수의 견해를 지지하였다. 계약으로는 
자산분리 내지 재산구분(ring-fencing)을 만들어내는 것이 불가능하다는 점 
때문이다. 이와 달리, 신인의무법으로서의 조직법은 계약으로 대체하는 것이 
가능하고, 이러한 기능을 하는 조직법은 주로 거래비용을 줄이고, 공백보충을 
                                           
373 특히, 계약으로 대체하는 경우의 비용의 측면에서, 방어적 자산분리기능(조직의 채권자와 사이
에 소유자에게 책임을 묻지 않기로 하는 조항을 넣어야 함)보다 더 큰 비용을 요하는 적극적 
자산분리기능(계속 변동하는 소유자 및 경영자의 채권자들과 개별적으로 조직재산에 책임을 묻
지 않기로 하는 계약조항을 넣어야 함)이 조직법의 핵심적 요소라고 주장한다(Hansmann & 
Krakkman(2000), pp. 429, 432). 
374 Hansmann & Krakkman(2000), pp. 415-416; Hansmann & Mattei(1998a), p. 466. 
375 Hansmann & Mattei(1998a), pp. 466, 470, 472; Hansmann & Krakkman(2000), pp. 406, 




하는 역할을 한다고 본다.376 
한편, Gallanis, T. P. 교수는, 신탁법리의 자산분리기능을 강조한 나머지 
신탁법리의 신인의무법으로서의 기능이 지나치게 경시되고 있다고 주장하면서, 
신탁법리의 자산분리기능과 신인의무법으로서의 기능은 동등하게 중요하게 
취급되어야 한다고 강조하였다.377 
이러한 논의에서 보듯이, 신탁의 사업조직으로서의 기능과 관련하여 크게 
신인의무 등 수탁자의 의무와 수익자의 권리 및 의무에 관한 원칙으로서의 
측면과 자산분리기능을 제공하는 측면이 있다. 조직법으로서의 사업신탁의 
법리는, (i) 수탁자의 의무라는 내부적인 권리의무의 측면, 그리고 (ii) 
자산분리기능 및 유한책임구조라는 사업신탁의 여타 이해관계자와의 관계 내지 
대외적 권리의무의 측면으로 나누어 살펴볼 수 있다.  
이와 같은 관점에서, 이하에서는 기업조직이 갖추어야 할 핵심이라고 
일컬어지는 자산분리기능과 유한책임의 구현에 대하여 살펴보고, 제4장에서 
수탁자의 의무에 관하여 살펴본다. 
 
제2 절 신탁의 자산분리기능 
 
최근 미국에서는 기업조직에서의 자산분리에 대하여 많은 논의가 이루어지고 
있으며, 자산분리기능을 조직법의 핵심으로 주장하는 견해가 늘고 있다. 회사의 
자산분리기능을 선도적으로 주장한 Hansmann, H. 교수, Krakkman, R. 교수, 
Mattei, U. 교수는 이를 조직법의 기능으로서 가장 핵심적인 것이라고 하였으며, 
미국에서 사업신탁에 관한 대표적 학자인 Sitkoff, R. H. 교수도 이 견해를 
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지지하고 있다. 이들 학자는 신탁에 대하여도 동일한 주장을 하고 있다. 378 
그리고, 유한책임 또한 계약으로 완벽히 성취하기는 극도로 어렵다는 점에서 
조직법의 중요한 기능으로 이야기되고 있다. 379  자산분리기능은 대외적 
관계에서 조직의 재산을 조직의 채권자의 만족을 위한 것으로 분리시키는 
것이며, 380  유한책임은 조직의 투자자의 재산을 조직의 채권자로부터 
방어시키는 것이라는 점에서, 이들은 상호 보완적으로 조직의 재산과 조직의 
소유자의 재산을 분리시키는 기능을 한다. 381  이하 차례로 자산분리와 
유한책임에 관하여 신탁법리가 어떻게 작동하는지를 살펴보고, 사업신탁에서 
기업조직의 핵심기능인 자산분리와 유한책임이 실현될 수 있음을 도출해본다. 
다만, 이것은 일반적인 신탁법리에 기반한 것으로서, 사업신탁의 특유한 법리는 
아니다. 그렇지만, 이러한 신탁법리의 기능은 사업신탁이 기업조직법으로 
활용되는 기본을 갖추도록 한다는 점에 의의가 있으며, 유한책임구조는 
전통적인 민사신탁에서 보다 사업신탁에서 특히 필요로 하는 것이다. 
 
1. 조직법상 자산분리기능에 관한 미국에서의 논의 
 
신탁법리나 회사법 등 조직법에 따라 해당 조직의 자산분리기능의 정도에 
차이가 생긴다. 미국의 Hansmann, H. 교수와 Krakkman, R. 교수는 
조직법에서의 자산분리를 두 가지 측면에서 분석하고 있는데, 이들이 제시하는 
기준은 신탁을 기업조직으로서 사용하는 사업신탁에서 자산분리기능의 수행 
                                           
378 Hansmann & Krakkman(2000), p. 416; Hansmann & Mattei(1998b), p. 147; Sitkoff (2013), 
p. 439. 
379 Mahoney(2000), p. 874. 
380 Sitkoff (2013), p. 439. 





정도를 파악하는데 도움을 준다. 
Hansmann, H. 교수와 Krakkman, R. 교수는 조직법에서 자산분리를 (i) 
적극적 자산분리(affirmative asset partitioning)로서, 조직설립 이후 조직의 
소유자와 경영자에게 발생하는 위험이 조직의 재산에 전이될 수 있는지 여부의 
측면과 (ii) 방어적 자산분리(defensive asset partitioning)로서, 조직의 재산에 
발생하는 위험이 소유자에게 전이될 수 있는지의 측면으로 나눈다.382 
적극적 자산분리는 조직격리(entity shielding)라고도 하며, 조직의 소유자들이 
소유하는 다른 재산과 구분되는 조직재산의 집합을 분리하고, 특정 경영자를 
통해 행동하는 회사 자체를 법적 소유자로 간주한다는 의미이다. 383  그리고, 
소극적 자산분리는 조직의 소유자의 관점에서 조직재산의 위험으로부터 
격리된다는 점에서 소유자격리(owner shielding)라고도 부른다. 소유자의 
개인재산은 소유자의 채권자들을 위한 책임재산이 되도록 하고, 조직의 
채권자는 이에 책임을 구할 수 없다는 의미이다. 384  소유자격리는 소유자의 
개인재산이 조직의 채권자에게 책임재산으로 제공되지 않도록 하여 투자자의 
유한책임과 연결된다.385 
이처럼, 조직법적으로 자산분리는 조직격리와 소유자격리의 두 가지 요소가 
뒷받침되어 조직에 속하는 재산이 조직의 채권자를 위한 책임재산이 되고, 
소유자의 재산은 소유자의 일반 채권자의 책임재산이 되도록 분리시키는 
것이다.386 이와 같이 함으로써, 조직 또는 소유자와 거래하는 채권자는 자신의 
                                           
382 Hansmann & Krakkman(2000), pp. 393 – 398. 
383 Reinier Kraakman et al.(2009), p6와 Reinier Kraakman 외(2014), 29면; Sitkoff(2013), pp. 
434-435. 
384 Hansmann & Krakkman(2000), pp. 394-395. 
385 Hansmann & Krakkman(2000), pp. 401, 427. 




책임재산이 되는 것에 대하여만 감시 및 평가를 하면 되어 감시비용을 줄일 수 
있게 된다. 우선, 적극적 자산분리의 측면에서, 조직과 거래하는 채권자는 
조직의 소유자에 대한 개인책임자가 조직재산에 책임을 구할 있다면, 
소유자들의 자산 및 신용상태까지 고려하여 조직과의 거래시 거래조건을 
정하여야 하고, 이후에도 소유자의 자산상태 등을 계속적으로 감시하여야 하여 
큰 비용의 증가를 가져올 수 있다. 특히, 오늘날 기업은 일정 규모 이상인 
경우가 많은데, 그 소유주는 계속적으로 변동하게 되어 문제가 커지게 된다. 
소극적 자산분리의 측면에서도 소유자의 개인채권자는 조직의 채권자가 
소유자의 재산에 책임을 구할 수 있게 되면 조직에 대한 감시를 할 필요가 
생기며, 소유자 상호간의 감시비용도 증가한다. 이러한 점에서 특히 소유자가 
계속적으로 변동하는 기업조직에서 자산분리기능은 중요하게 된다.387 
조직격리는 우선의 원칙(priority rule)과 청산방지(liquidation protection)를 
그 내용으로 한다. 우선의 원칙이란 조직의 채권자는 조직재산에 대하여 
소유자의 채권자보다 우선적으로 만족을 받는다는 것이다. 388  조직의 재산에 
대하여 소유자의 배당을 받을 권리가 조직과 거래한 제3자의 채권보다 
후순위가 되므로, 소유자의 채권자도 역시 후순위가 되게 된다. 다음으로, 
청산방지란 조직의 소유자의 채권자가 조직재산에 대하여 강제집행을 할 수 
없고, 나아가 소유자의 지분의 일부 또는 전부를 임의로 청산하고 환급을 구할 
수 없다는 원칙을 말한다. 즉, 소유자의 일반 채권자는 조직재산에 직접 책임을 
구할 수 없고, 소유자의 지분에 권리를 행사하여 그 지분의 청산 및 환급을 
구할 수도 없다는 것이다. 청산방지 원칙에 따라 소유자는 자신의 몫에 
해당하는 회사재산을 마음대로 회수함으로써 조직의 일부 또는 전부의 청산을 
초래할 수 없을 뿐 아니라 소유자의 채권자가 그 소유자의 몫에 상당하는 
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조직재산에 대해 강제집행할 수도 없다. 청산방지원칙은 개별 소유자나 그 
채권자가 조직을 해체하는 것을 금지함으로써 조직의 계속기업 가치를 
보호하는 기능을 한다.389 회사에서 회사의 자산이 주주의 개인채권자에 의하여 
갑작스럽게 집행되는 것을 막고, 주주의 투하자본이 조직에 확약됨으로써, 특히 
대규모의 장기적인 사업에서 다수의 이해관계자가 보다 안정적으로 자신의 
자금과 인력을 투하하도록 하여 여타 조직형태에 대한 강점으로 인정된다.390 
Hansmann, H. 교수와 Krakkman, R. 교수는 이러한 기준을 가지고 다양한 
조직들을 자산분리 방식과 정도에 따라 나누고 있다.391  조직격리 중 우선의 
원칙은 파트너쉽을 비롯한 모든 현대적 기업 조직의 법적 형태에서 존재하는 
것임에 비해, 청산방지원칙은 파트너쉽과 같은 기업조직형태에서는 인정되지 
않는다. 파트너쉽과 같이 우선의 원칙만 인정되고 청산방지를 동반하지 않는 
것을 약한 조직격리(weak entity shielding)라 하고, 주식회사와 같이 
청산방지까지 인정되는 것을 강한 조직격리(strong entity shielding)라고 
부른다. 392  그리고, 주식회사는 이와 함께 완전한 유한책임을 구비하여 가장 
높은 수준의 조직격리와 소유자격리를 가지는 것으로 본다.393 즉, 주식회사는 
별도의 법인격을 가지므로 다른 인격과 분리되어 별개의 자산을 가지게 되며, 
                                           
389 Hansmann & Krakkman(2000), p. 403; Stout(2005), p. 255. 
390 Stout(2005), pp. 255-258; Blair(2003), pp. 389-390, 392; Morley(2016), pp. 2167-
2168. 
391 Hansmann & Krakkman(2000), pp. 394, 397(Table 1은 비영리회사, 사업회사, 유한책임회사, 
유한책임파트너쉽, 낭비자신탁(spendthrift trust) 등 다양한 조직들이 이들 기준 하에서 어떠한
지를 표로 정리하고 있다). 
392  Kraakman et al.(2009), p. 7과 Reinier Kraakman 외(2014), 31면; Hansmann & 
Krakkman(2000), p. 394; Hansmann, Krakkman & Squire(2006), p. 1384. 같은 면은 17세
기에 이르러 영국의 신탁법리는 강한 조직격리의 현대적 원칙이 정립되어 약한 조직격리에 해
당되는 파트너쉽 보다 강한 조직격리가 인정되는 조직을 찾는 사업가들의 눈길을 끌었다고 기
술한다; Reinier Kraakman et al.(2009), p7, Reinier Kraakman 외(2014), 30-31면. 




사업회사로서 우선의 원칙과 청산금지의 원칙이 모두 인정되어 이른바 강형의 
조직격리 기능(strong form legal personality)을 갖추고 있다고 평가한다.394 
그리고, 회사와 같이 강형의 조직격리의 기능을 갖춘 법정 유사회사가 
존재한다고 하면서, 그 예로서 미국의 제정법상 신탁을 들고 있다. 그에 의하면, 
제정법상 신탁인 사업신탁은 강형의 조직격리와 유한책임을 수반하면서, 내부 
조직의 요소는 모두 조직을 규율하는 규범인 정관에 맡겨져 있고 그러한 사항 
대부분에 대해서 기본 내용 조차 규정하고 있지 않고 있다고 한다. 따라서, 
정관에 적절한 규정을 두어 제정법상의 신탁을 신탁의 수익자가 주주와 같은 
역할을 하는 공개회사에 상응하는 존재로 만들 수 있다고 한다.395 
 
2. 미국의 신탁법리의 자산분리기능 
 
신탁은 회사와 달리 독립적인 법인격체가 아니라 신탁행위에 의한 사적 
관계이기 때문에 당연히 자산분리가 도출되는 것은 아니다.396 그러나, 일반적인 
신탁에서 신탁재산의 자산분리는 판례법으로 오래 전부터 인정되어 오고 있다. 
우선, 위탁자가 수탁자에게로 신탁재산의 명의를 이전하므로, 위탁자의 일반 
채권자는 신탁재산으로부터 만족을 구할 수 없다.397 반대로, 위탁자는 신탁사무 
처리에 따른 채권에 대하여 책임을 지지 않는다. 398  그리고, 수탁자는 
                                           
394 Kraakman et al.(2009), p. 7과 Reinier Kraakman 외(2014), 31면 
395 Kraakman et al.(2009), p17과 Reinier Kraakman 외(2014), 45-46면. 
396 Sitkoff(2013), p. 435. 
397 미국 통일신탁법 제505조(a)(1)은 “위탁자가 생존하는 동안에는 철회가능신탁의 신탁재산은 
위탁자의 채권자의 채권을 위한 책임재산이 된다”고 규정하고 있는데, 그 반대해석으로 철회가
능신탁이 아닌 일반적인 신탁에서는 위탁자의 채권자는 신탁재산을 책임재산으로 삼을 수 없다
고 해석할 수 있다. 이 조항에 관한 논의는, 이계정(2016), 175면 참조. 




신탁재산에 대하여 보통법상의 권원(legal title)을 취득하되 다만 신탁의 
수탁자로서 권리를 가지는 것이다. 그 결과 수탁자의 일반채권자는 
신탁재산으로부터 만족을 구할 수 없음이 확립된 판례로 인정된다.399 이러한 
점에서 신탁법리는 조직법으로서의 자산분리기능을 제공하고 있다고 
평가된다. 400  나아가, 미국에서 사업신탁에서는 한 단계 더 진전되었는데, 
통일제정법상신탁법은 제정법상 신탁에 대하여 일반적인 신탁과 달리 별도의 
법인격을 부여하여,401 회사와 같이 조직격리기능이 자연스럽게 도출되고 있다. 
 
3. 우리 신탁법의 검토 
 
자산분리에 관한 기준을 우리 상법상 주식회사와 신탁법상 신탁에 
적용시켜보면 미국에서의 주식회사와 제정법상 신탁과 유사한 결론을 도출해낼 
수 있다. 
먼저, 우리 상법상 주식회사는 우선의 원칙과 주금환급 금지에 따른 
청산금지원칙이 모두 인정되고 있어, 이른바 강형의 조직격리 기능을 하고 
있다고 할 수 있다. 그리고, 이들 원칙은 강행법규적 성격을 가진다. 
신탁법은 사업신탁에 대해 별개의 법인격을 부여하고 있지는 않지만, 
신탁재산의 독립성을 인정함으로써 자산분리기능을 구현하고 있다. 회사가 
독립된 법인격을 통해 조직격리를 하고 있는 것처럼, 신탁법에서 인정되는 
신탁재산의 독립성은 위탁자와 수탁자로부터 신탁재산을 독립시킴으로써 
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399 제3차 신탁 리스테이트먼트 §42의 comment c; Bogert, G. T. (2001), p. 107; Morley(2016), 
p. 2153. 
400 Sitkoff(2013), p. 439; Hansmann & Krakkman(2000), p. 416. 




조직격리를 하는 것이다. 
 
가. 신탁재산의 독립성 
 
신탁에 의해 신탁재산의 소유권은 수탁자에게 완전히 이전하여 신탁재산이 
위탁자의 재산으로부터 분리된다. 또한 신탁재산은 수탁자의 고유재산과 
수탁자가 관리하는 다른 신탁재산과도 분리된다. 이처럼 신탁재산이 위탁자의 
재산과 수탁자의 여타 재산으로부터 각각 분리되어 독자적 존재가 되는 것을 
이른바 신탁재산의 독립성이라 한다.402 
우선, 위탁자로부터의 독립에 대하여 대법원 판결은 “신탁법상의 신탁은 
위탁자가 수탁자에게 특정의 재산권을 이전하거나 기타의 처분을 하여 
수탁자로 하여금 신탁 목적을 위하여 그 재산권을 관리·처분하게 하는 
것이므로(신탁법 제1조 제2항), 부동산의 신탁에 있어서 수탁자 앞으로 
소유권이전등기를 마치게 되면 대내외적으로 소유권이 수탁자에게 완전히 
이전되고, 위탁자와의 내부관계에 있어서 소유권이 위탁자에게 유보되어 있는 
것은 아니라 할 것이며, 이와 같이 신탁의 효력으로서 신탁재산의 소유권이 
수탁자에게 이전되는 결과 수탁자는 대내외적으로 신탁재산에 대한 관리권을 
갖는 것이다.”라고 판시하였다.403  그리고, 이와 같이 소유권이 위탁자로부터 
완전히 분리, 이전됨에 따른 귀결로 위탁자로부터의 도산절연성도 인정되는바, 
대법원은 신탁의 수익자가 위탁자의 회사정리절차에서 채권신고기간 내에 
자신의 수익채권을 신고하지 않은 사안에서 수익권은 위탁자의 구 
                                           
402  신탁법은 신탁재산의 독립성을 보장하기 위하여 여러 규정을 두고 있는데, 신탁재산에 대한 
강제집행 등의 금지(제22조), 신탁재산의 수탁자의 상속재산에의 불귀속(제23조), 수탁자의 
파산재단에의 불귀속(제24조), 신탁재산의 상계금지(제25조), 신탁재산에 대한 혼동의 
특칙(제26조), 신탁재산의 범위(제27조), 신탁재산의 첨부(제28조) 등이 이에 해당된다. 




회사정리법상 회사정리절차에 따른 정리계획에 영향을 받지 않는다고 
하였다.404 
또한, 신탁재산은 수탁자로부터도 분리되는데, 수탁자는 신탁재산의 명의를 
이전받지만 이는 신탁목적을 달성하기 위한 수탁자라는 자격에서 취득한 
것으로, 수탁자의 고유재산이나 다른 신탁재산과는 구별된다. 즉, 신탁재산은 
수탁자 명의에 귀속되나, 수탁자의 여타 재산과는 분리되는 바, 이를 
신탁재산의 수탁자로부터의 독립이라 한다. 이에 따라 신탁재산은 
수탁자로부터의 도산절연성이 인정되는바, 신탁법 제24조는 “신탁재산은 
수탁자의 파산재단, 회생절차의 관리인이 관리 및 처분 권한을 갖고 있는 
채무자의 재산이나 개인회생재단을 구성하지 아니한다”고 규정하여 이를 
분명히 하고 있다. 대법원은 수탁자가 파산한 경우에 신탁재산은 수탁자의 
고유재산이 된 것을 제외하고는 파산재단을 구성하지 않는다고 하였고, 405 
신탁사무의 처리상 발생한 채권의 채권자가 수탁자의 고유재산이 아닌 
신탁재산에 대하여 강제집행하는 것은 수탁자가 파산한 경우에도 허용된다고 
하였다.406 
신탁의 도산절연성으로 일컬어지는 효과는 반드시 도산상황에서만 생기는 
것은 아니다. 즉, 위탁자나 수탁자가 도산하지 않는 때에도 신탁법 제22조 
제1항 단서에 따라 제3자는 신탁 전의 권리에 기하거나 신탁사무의 처리로 
발생한 권리의 경우에만 신탁재산에 강제집행을 할 수 있으므로, 그 반대효과로 
이에 해당하지 않는 위탁자의 채권이나 수탁자의 개인적인 채권자들은 
신탁재산에서 만족을 구할 수 없게 된다. 결국, 위탁자나 수탁자의 도산여부와 
상관없이 언제나 위탁자의 채권자나 수탁자의 개인적인 채권자는 신탁재산에 
                                           
404 대법원 2001. 7. 13. 선고 2001다9267 판결; 대법원 2003. 5. 30. 선고 2003다18685 판결. 
405 대법원 2010.6.24. 선고 2007다63997 판결. 




대하여 만족을 구할 수 없고, 이는 신탁재산을 오로지 신탁과 관련한 
책임재산으로 삼는 효과를 부여한다. 이러한 점에서, 신탁법상 신탁재산은 
“신탁을 위한 책임재산으로 분리”되는 것으로 볼 수 있다.407  
신탁재산의 독립성 내지 자산분리기능은 회사에서와 같이 사업신탁에서도 
매우 중요하다. 예컨대, 위탁자가 특정 자산을 일정한 사업만을 위하여 
제공하고 그 위험을 그 자산으로 한정하기 위하여는 위탁자의 여타 
재산으로부터 해당 사업자산을 분리시킬 필요가 있다. 회사가 위험이 큰 
신규사업을 하려고 할 때 사업신탁을 통해 자산을 분리해내면, 이후 그 사업이 
실패하더라도 그 영향이 다른 사업에는 미치지 않는다. 또한, 위탁자가 특정 
사업자산을 가지고 자금조달을 하기 위해 이를 사업신탁 방식으로 분리해낼 
수도 있다. 또한, 사업신탁과 거래하는 상대방의 입장에서도 신탁재산의 가치와 
재무상태만 고려하면 되므로, 감시비용이 감소되어 효율적이다. 
 
나. 신탁법상 자산분리기능의 수행 정도 
 
조직격리의 점에서, 신탁재산은 수탁자 명의로 완전히 이전하여 
위탁자로부터 분리된다. 그리고, 위탁자의 채권자는 신탁법 제22조 제1항에 
따라 신탁전 원인에 따른 채권이 아닌 한 신탁재산에 대하여 책임을 구할 수 
없으므로, 기본적인 조직격리기능이 제공된다. 독립된 법인격이 없이도 
위탁자로부터의 수탁자에게 신탁재산이 대내외적으로 이전되고, 신탁법 제22조 
제1항에 의해 조직격리를 인정할 수 있게 되는 것이다.408 또한, 신탁법 제22조 
제1항에 따라 수탁자로부터의 신탁재산의 독립성이 인정되는 결과, 신탁재산은 
수탁자로부터도 분리된다. 이러한 점은 유한책임신탁뿐 아니라 수탁자의 
                                           
407 Hayton, Matthews & Mitchell, C.(2010), p. 59. 




무한책임이 그대로 인정되는 경우에도 그러하다. 사업신탁에서 수탁자가 
무한책임을 지는 통상의 신탁으로 수탁자의 신용을 이용하는 경우, 신탁과 
거래한 채권자는 수탁자의 고유재산에도 책임을 구할 수 있으나, 반대로 
수탁자의 일반채권자는 신탁법 제22조 제1항에 따라 수탁자의 고유재산 외에 
신탁재산에는 책임을 구할 수 없다. 결국, 사업신탁에서 유한책임신탁 또는 
수탁자의 책임한정약정을 체결하지 않는 경우를 상정하면, 신탁재산은 조직격리 
기능을 누릴 수 있지만, 수탁자의 고유재산은 신탁에 발생된 위험이 전이되어 
고유재산의 입장에서는 조직격리가 이루어지지 않는다고 볼 수 있다. 
신탁법은 제62조에서 신탁채권은 수익채권 보다 우선한다는 점을 명시하고 
있으며, 이 조항은 강행규정으로 해석된다. 따라서, 신탁에서 우선의 원칙은 
인정되고 있다고 할 수 있다. 또한, 청산방지도 인정되는데, 신탁법상 
신탁재산에 대한 강제집행 등의 금지조항에 따라 수익자의 채권자는 
신탁재산에 책임을 구할 수 없으며,409 신탁종료를 위하여는 신탁행위로 달리 
정하지 않는 한, 위탁자와 수익자의 합의가 필요하고, 410  수익자에게 신탁에 
대한 해지권이 부여되어 있지 않아 수익권의 임의환급을 구할 수 없다. 이처럼, 
우리 신탁법은 신탁 일반에 대하여 조직격리의 내용인 우선의 원칙과 
청산금지의 원칙을 인정한다. 다만, 우선의 원칙은 우리 신탁법상 
강행규정이어서 이를 달리 정할 수 없지만, 청산금지의 원칙은 신탁행위로 
정하여 수익권의 환급을 자유로이 하는 것이 가능하다. 주식회사에서는 
상환주식이거나 일정한 요건을 갖춘 자기주식의 취득이 아닌 한, 주주에 대한 
출자금의 임의환급이 강행적으로 금지되어 정관으로도 할 수 없는 것과 
다르다.411 이러한 정도의 차이는 있지만, 기본적으로 신탁법에 따른 자산분리는 
                                           
409 신탁법 제22조 제1항. 
410 신탁법 제99조 제1, 4항. 




사업신탁이 기업조직으로 활용되는데 문제가 없는 수준의 장치로 볼 수 있다. 
결국, 자산분리기능의 측면에서 우리 신탁법상 사업신탁과 상법상의 주식회사를 
구별할 실익은 크지 않다.412 
또한, 우리 신탁법상 신탁은 소유자격리도 제공하는데, 신탁의 거래상대방은 
수탁자와 거래를 하고 수탁자 명의의 재산으로부터 책임을 구하므로, 신탁에 
생긴 위험이 수익자에게 전이되지 않기 때문이다. 다만, 신탁법에서는 소유자 
격리가 완벽히 실현되지 못할 수도 있는데, 유한책임신탁이나 
수익증권발행신탁이 아닌 일반적인 신탁에서는 수익자가 수탁자에 대하여 
비용보상책임을 질 수 있기 때문이다. 이 문제는 수익자의 유한책임에 관한 
것으로,413 다음 항목에서 보다 자세히 살펴보기로 한다. 이상에서 본 바와 같이, 
우리 신탁법상 일반적으로 인정되는 신탁재산의 책임재산으로서의 분리는 
신탁이 조직격리 측면에서 상당 수준으로 수행하고 있으며, 신탁이 
사업신탁으로 활용되기 위한 자산분리의 기초가 마련되어 있다고 볼 수 있다. 
 
제3 절 사업신탁의 유한책임구조 
 
기업조직에서 유한책임의 문제는 중요한 쟁점 중 하나이다. 회사는 독립된 
법인격을 가지는 결과 경영자가 회사를 위해 적법하게 행한 행위의 법적 
효과는 회사에 귀속되므로 경영자의 유한책임은 자연스럽게 인정된다. 이러한 
점에서, 회사에서 유한책임이라고 하면 주로 주주의 유한책임의 측면에서 
이야기하는 것이 일반적이다. 그런데, 신탁은 독립된 법인격이 인정되지 않고, 
수탁자의 명의로 신탁재산이 보유되고 신탁과 관련된 거래가 이루어지며, 
수탁자는 무한책임을 지는 것이 원칙이다. 이것은 수탁자가 하나의 
                                           
412 Zhang(2017), p. 462은 미국의 신탁법에 관하여 비슷한 평가를 하고 있다. 




인격체이면서도 자기 자신을 위하여 거래하는 경우와 신탁을 거래하는 경우로 
나누어지는 신탁의 특수성에 따른 것이다. 414  이러한 신탁의 특성에 따라, 
사업신탁에서는 여타 조직법에서와 같이 수익자의 유한책임 뿐 아니라 
수탁자의 유한책임에 관한 논의도 함께 이루어질 필요가 있다. 
 
1. 수탁자의 대외적 책임 
 
가. 일반 신탁에서의 수탁자의 대외적 책임 
 
(1) 영국과 미국의 신탁법리 
 
(가) 일반 원칙 
 
영국과 미국의 신탁법리는 수탁자가 신탁과 거래한 제3자에 대하여 
고유재산으로부터 책임을 지는 것이 일반원칙이다. 415  그리고, 수탁자는 개인 
재산으로 책임을 이행한 후 신탁재산으로부터 구상을 받도록 한다. 이와 같이 
하는 이유는 보통법의 시각에서 신탁재산이나 신탁 자체는 별도의 법인격을 
가지지 않고, 보통법 법원이 인식할 수 있는 법적 주체는 신탁을 대표하는 자가 
아닌 오로지 그 자체인 개인으로서의 수탁자일 뿐이기 때문이라고 한다. 다만, 
보통법 법원은 수탁자의 책임이 종국적인 것인지 아니면 신탁에 다시 이전될 
수 있는지에 관하여 신경쓰지 않고, 이러한 문제는 형평법 법원에 맡긴다. 
형평법상 수탁자가 적법하게 신탁사무를 처리한 경우 그 최종적인 책임은 
                                           
414 Hansmann & Krakkman(2000), p. 415; Morley(2016), p. 2154; 이중기(2007), 4-8면; 이
중기(2014c), 513, 514, 525면 등. 




신탁재산이 지도록 하여야 하므로 수탁자의 신탁재산에 대한 구상권이 
인정된다. 그로 인해 신탁채권자는 수탁자의 구상청구권(right of indemnity)을 
대위하여 자신의 채권의 만족을 구할 수 있음이 인정된다.416 
 
(나) 수탁자의 책임한정약정 
 
영국과 미국 신탁법리상 수탁자는 신탁채권자에 대하여 고유재산으로 
무한책임을 지며, 다만 그것이 적절한 신탁사무의 처리였던 경우에는 추후 
신탁재산으로부터 구상을 받을 수 있는데, 신탁재산이 부족하면 수탁자는 
지출한 비용을 전액 전보받지 못하게 될 수 있어 수탁자의 최종 책임으로 될 
위험이 있다. 이러한 위험은 수탁자로서는 상당한 부담으로 작용하여, 417 
실무에서는 수탁자가 신탁사무 처리시 거래상대방과 사이에 거래에 따른 
이행책임은 신탁재산으로만 지고 수탁자의 개인책임은 배제하는 것으로 
약정하는 경우가 있어 왔다.418 이러한 책임한정약정의 효력은 영미 신탁법리상 
모두 유효한 것으로 해석하고 있다. 그 구체적인 해석을 할 때 영국법원은 
계약상 정황을 고려하여 당사자들 사이에 책임한정의 의사가 있었는지를 실제 
따져 보는 엄격한 입장을 유지하고 있음에 비해,419 미국법원은 이를 좀더 넓게 
                                           
416 Thomas & Hudson(2010), p. 613; Hayton, Matthews & Mitchell, C.(2010), p. 1063. 
417 Walsh & Michaels(2013), p. 682와 Cook(1924), p. 738. 
418 Cook(1924), p. 739; Jones, Moret & Storey(1988), pp. 433-434; Morley(2016), p. 2180; 
Bogert, G. G.(2007), §247의 K. 
419 영국은 엄격한 입장을 견지하여 거래서류에서 수탁자를 단순히 “as trustee”라고 기재한 것만
으로는 수탁자의 개인책임을 제한하는데 충분하지 않고, 책임을 한정함에 계약당사자들 상호간 
합의하였음에 관한 증명이 있을 것을 요구한다. 즉, 영국법원은 당사자들의 의사를 중시하여 사
실관계에 따라 당사자들 사이에 이러한 합의가 있었던 것으로 인정되는 때에는 “as trustee”, 
“as trustee soley”나 “as trustee but not otherwise”라고 한 것은 책임제한의 효력을 있는 




인정하는 쪽으로 입장이 변화되어 왔다. 과거 미국법원은 책임한정약정이 
효력을 발휘하기 위하여는 수탁자는 거래상대방과의 계약에 단순히 
“수탁자로서(as trustee)” 하는 것이라고 표기하는 것만으로는 충분하지 않고, 
“개인적으로가 아니라 수탁자로서(as trustee and not personally)”라고 
하거나 “수탁자로서 그리고 다른 자격이 아닌(as trustee and not 
otherwise)”과 같이 표시하여야 한다고 보았다. 이러한 문구를 넣음으로써 
단순히 “as trustee”라고 한 경우에 비교하여 수탁자의 개인적 책임을 
배제하려는 의사가 분명하다고 본 것이다.420 그런데, 이러한 해석론에 대하여는 
“수탁자로서(as trustee)”라고만 한 경우에도 개인적 책임을 배제하려는 
의사가 함축되어 있었다고 볼 수 있으므로 계약상 문구를 위와 같이 해석하는 
것은 타당하지 않다는 지적이 있었고, 421  미국 통일신탁법은 이러한 비판을 
수용하여 제1010조 (a)항에서 “계약에서 달리 정하지 않는 한, 수탁자는 
신탁사무를 처리할 때 신인의무자의 지위에서 적절하게 체결한 계약에 대하여 
자신의 신인의무자의 지위를 계약에서 현명하였다면(disclosed), 개인적으로 
책임을 지지 않는다”고 규정하였다. 422  이는 책임한정약정 방식에 의한 
수탁자의 책임 제한에서 한걸음 더 나아간 것으로, 수탁자는 제3자와의 계약에 
신탁재산으로만 책임을 진다는 조항을 따로 두지 않고도 자신의 지위를 
현명하는 것만으로도 그 책임을 신탁재산으로 제한할 수 있게 한 것이다. 423 
이는 전통적인 신탁법리에서 수탁자가 제3자에 대하여 개인책임을 지도록 한 
                                           
420 Bogert, G. T.(2001), pp. 453-454; Bogert, G. G. & Hess(2009), §247의 K. 
421 Bogert, G. T.(2001), p. 454. 
422 많은 주들은 이러한 통일신탁법의 입장을 주법으로 채택하였다(Bogert G. G., et al.(2008), p. 
367). 
423 동 조항의 comment는, 동 조항은 표준유산관리법(Uniform Probate Code) 제7-306조에 기
초한 것인데, 표준유산관리법에서는 계약에 대표자의 지위와 신탁을 모두 특정할 것을 요구하고 
있음에 비해, 통일신탁법에서는 수탁자로서 서명을 하거나 단순히 신탁을 명시하는 방법 중 어




것에서 손쉽게 벗어날 수 있도록 하여 큰 변화를 준 것으로 볼 수 있다. 
 
(2) 우리 신탁법의 검토 
 
(가) 무한책임의 원칙 
 
우리 신탁법에서도 수탁자는 신탁사무 처리에 따른 신탁채권자에 대하여 
신탁재산으로 책임을 질 뿐 아니라 그 고유재산으로도 책임을 져야 한다는 
것이 원칙이다. 이러한 수탁자의 무한책임은 학설상 이견이 없으며,424 대법원에 
의하여도 확인되었다. 즉, 대법원은 수탁자의 비용상환청구권에 관한 판결에서 
“신탁재산에 관한 조세, 공과, 기타 신탁사무를 처리하기 위한 비용은 
신탁재산의 명의자이자 관리자인 수탁자가 제3자에 대하여 부담하게 되는 바, 
수탁자로서는 위와 같은 채무를 신탁재산으로 변제할 수도 있고, 자신의 
고유재산에 속하는 금전으로 변제할 수도 있다”고 판시하였다.425 또한, 파산한 
한국부동산신탁회사에 대한 소송에서 “수탁자가 파산한 경우에 신탁재산은 
수탁자의 고유재산이 된 것을 제외하고는 파산재단을 구성하지 않는 
것이지만(신탁법 제22조), 신탁사무의 처리상 발생한 채권을 가진 채권자는 
파산선고 당시의 채권 전액에 관하여 파산재단에 대하여 파산채권자로서 
권리를 행사할 수 있다.”고 판시하였다.426 
이러한 수탁자의 무한책임은, 법적으로 신탁재산은 그 자체로 인격을 가지는 
것이 아니므로 수탁자와 거래한 상대방으로서는 수탁자 소유의 재산에 책임을 
                                           
424 김봉철⋅왕석동(2013), 216면; 이중기(2007), 386면; 최동식(2007), 293면; 최수정(2016), 
259면. 
425 대법원 2005. 12. 22. 선고 2003다55059 판결. 




묻게 되며, 수탁자가 보유하는 신탁재산과 고유재산은 하나의 인격인 
수탁자에게 귀속되기 때문이다. 그리고, 수탁자의 무한책임은 신탁이 
전통적으로 수탁자의 신용이나 명성을 이용하는 제도라는 점에서 유래한다고 
설명된다. 427  또한, 수탁자의 대외적 책임을 강화하여야 수익자가 수탁자의 
신용을 이용함에 문제가 생기지 않고, 수익자 및 거래상대방 보호를 꾀할 수 
있다는 점을 들기도 한다.428 
 
(나) 수탁자의 책임한정약정 
 
우리나라 신탁법에서도 신탁재산이 부족하거나, 신탁재산이 부족하여 
수익자에게 보상청구를 하는데429 수익자도 자력이 부족하여 보상해주지 못하게 
되면, 수탁자는 지출한 비용을 전액 전보받지 못하게 될 수 있어 수탁자의 최종 
책임으로 될 위험이 있다. 이러한 위험은 수탁자로서는 상당한 부담으로 
작용하여, 실무에서는 수탁자의 책임을 신탁재산으로 한정하는 특약이 많이 
이용되어 오고 있다.430 이러한 책임한정약정의 효력은 학설상 유효한 것으로 
보고 있다.431  
그런데, 실무상 이용되어 온 책임한정약정은 몇 가지 문제점이 있는데, 우선 
책임한정을 위하여 제3자와 사이에 개별적으로 약정을 체결하여야 하므로 몹시 
번거롭다. 그리고, 책임한정의 내용이 건 별로 달라질 수 있으며, 상대적으로 
                                           
427 정순섭(2006), 20면; 최동식(2007), 293면. 
428 이중기(2007), 388면. 
429 신탁법 제46조 제4항. 
430 법무부(2010), 777면. 
431 김봉철⋅왕석동(2013), 217면; 김태진(2009), 315면; 이연갑(2009b), 294면; 이중기(2007), 




분쟁이 많이 발생한다는 문제가 있다432. 또한, 민법상 공작물의 소유자 책임과 
같이 수탁자가 신탁재산의 소유자임을 이유로 생기는 책임의 경우에도 
책임한정약정의 대상이 되지 못한다고 보는 견해가 있는데433 , 이에 의하면 
이러한 책임도 책임한정약정으로 배제하기는 어렵게 된다. 이러한 
책임한정약정의 한계로 인해 실무에서는 외국의 입법례를 참고하여 
유한책임신탁제도를 도입하자는 요구가 있었고, 2012년 개정 신탁법은 
유한책임신탁이라는 새로운 유형의 신탁을 도입하였다.  
 
나. 사업신탁의 유한책임구조 
 




미국에서는 20세기 초반부터 사업신탁에서 일반 신탁법리상 수탁자의 
무한책임을 제한하기 위하여 수탁자의 책임한정약정이 널리 사용되어 왔다.434 
통일신탁법 제1010조 (a)항은 단순히 수탁자 자격을 명시하는 방법으로 
수탁자의 책임한정약정 효력을 인정하는 것으로 발전되었다. 그러나, 
책임한정약정은 상대방이 이를 거절할 수도 있고, 구두계약 등에서 책임한정 
합의가 명확히 이루어지지 않을 수도 있다. 이러한 수탁자의 무한책임 가능성은 
                                           
432 법무부(2010), 777-778면. 
433 오영준(2010), 27면; 이중기(2007), 392면. 
434  Bogert, G. G. & Hess(2009), §247의 K; Cook(1924), p. 739; Jones, Moret & 




사업신탁을 이용하는 데 불편함을 가져왔다. 435  이에 통일제정법상신탁법은 
제정법상 신탁에 대해 별도의 법인격을 인정하고, 나아가 명시적으로 수탁자의 
유한책임을 인정하였다. 동법 제304조 (a)항은 제정법상 신탁의 모든 채무, 
차입금, 책임은 오로지 신탁의 것으로 되고, 수익자, 수탁자 또는 그 대리인은 




캐나다 소득신탁법은 미국과 달리 사업신탁에 별도의 법인격을 부여하지 
않지만, 수탁자의 책임액을 신탁재산의 순자산 금액으로 제한하였다. 즉, 동법 
제37조 제2항은 수탁자가 체결한 계약이나 차입채무에 따른 수탁자의 책임은 
신탁재산의 총 실현가능가치에서 총 책임액을 차감한 액수를 초과하지 
못한다고 한다. 다만, 개별 계약이나 증서에서 수탁자가 개인적으로 책임을 
지기로 약정한 경우에는 그에 따르도록 하고 있다.438 미국과는 달리 캐나다는 
소득신탁에 별도의 법인격을 부여하지 않기 때문에 일반 신탁에서와 같이 
수탁자가 책임의 주체가 되기는 하나, 소득신탁법에 별도의 조문을 두어 그 
책임액을 신탁의 순자산액으로 제한함으로써 실질적으로 수탁자의 유한책임을 
실현시키고 있는 것이다. 
 
                                           
435 Cook(1924), p. 739. 
436 일반 신탁법리에 따른 수탁자의 무한책임 원칙과 수탁자의 신탁재산에 대한 구상권 인정방식은 
제정법상 신탁에 대하여는 적용되지 않게 되었다(미국의 통일제정법상신탁법 제304조 (a)항의 
comment). 
437 다만, 이 조항은 동법 제104조의 강행규정에는 포함되어 있지 않다. 






싱가포르의 사업신탁법은 미국과 캐나다와 달리, 수탁자의 유한책임에 
관하여 별도의 조항을 두고 있지 않다. 싱가포르 사업신탁법은 사업신탁에 
대하여 별도의 법인격을 부여하지 않아 기본적으로 일반적인 신탁의 구조를 
취한다. 이에 따라, 수탁자-경영자의 대외적 책임도 일반 신탁법리에 의해 
무한책임으로 된다. 다만, 사업신탁법은 수탁자의 무한책임에 따른 위험이 다른 
사업신탁에 전이되는 것을 막기 위하여 수탁자-경영자는 단일한 사업신탁을 
위해 존재하며, 그 사업신탁의 신탁사무 처리만을 목적으로 하도록 한다.439 
 
(2) 우리 신탁법상 유한책임신탁제도 
 
우리나라 신탁법은 사업신탁에 관하여 별도의 규율을 하고 있지는 않으므로, 
사업신탁의 수탁자는 원칙적으로 무한책임을 지게 된다. 그러나, 사업신탁의 
수탁자는 사업을 경영하면서 채무를 다액으로 지게 될 수 있어 큰 부담이 될 
수 있다. 이에 따라 사업신탁에서는 수탁자의 책임을 제한하기 위하여 
책임한정약정을 이용할 수 있는데, 이 방식 또한 다수의 계약을 체결하고 각종 
계약 외의 채무 또한 발생되는 사업신탁에서는 효과적이지 않다. 그러므로, 
사업신탁에서는 보다 효율적으로 수탁자의 책임을 제한할 필요가 생기는데, 
신탁법의 유한책임신탁제도는 이에 대해 매우 유용한 방안이 된다. 
 
(가) 도입배경과 효용 
 
2012년 개정 신탁법으로 유한책임신탁 제도가 도입된 배경에는 다음의 
                                           




점들이 있다. 440  첫째, 수탁자에게 무한책임을 인정하는 전통적 신탁과 달리 
오늘날 신탁에서는 수탁자의 신용보다는 신탁재산의 가치가 더 중요해지고 
있다. 둘째, 수탁자가 신탁재산의 운용과 관련하여 과거에 비해 거액의 대외적 
책임을 부담하는 경우가 증가하여 수탁자가 신탁의 인수를 꺼리게 되는 요인이 
되는 등 수탁자의 인적 무한책임을 한정할 필요성이 있다. 셋째, 2012년 개정 
신탁법으로 사업신탁이 허용되었는데, 사업을 운영하는 데는 위험이 상존하므로 
신탁재산을 초과하는 손실이 발생할 수도 있음을 고려할 때, 사업신탁이 향후 
활성화되기 위해서는 수탁자의 고유재산이 신탁재산과 함께 책임재산이 되는 
구조보다는 책임재산의 범위를 신탁재산만으로 제한하는 유한책임신탁의 
형태를 도입할 필요성이 있다. 특히, 국내의 여러 문헌에서 유한책임신탁이 
사업신탁에서 중요한 역할을 할 수 있다고 이야기하는 것441도 이 때문이다. 
그 밖에, 유한책임신탁은 책임한정약정을 이용하는 것과 비교하여 채권자를 
위한 이점을 가진다고 이야기된다. 즉, 유한책임신탁 제도가 도입되면 수탁자가 
신탁사무 처리를 위하여 일일이 거래 상대방과 개별적으로 별도의 
책임한정약정을 체결하지 않더라도 일률적으로 수탁자의 책임이 제한되어 
거래안전과 신속성의 면에서 유리하다고 한다. 또한, 당사자 간의 특약에 의한 
것과는 달리 유한책임신탁 제도는 채권자보호절차, 수익자에 대한 배당 등에 
관한 규제 등이 있으므로 채권자 보호를 좀더 두텁게 한다.442  
유한책임신탁의 활용과 관련하여 우려를 표현하는 견해도 있다. 
유한책임신탁은 기존의 신탁법리의 원칙에 대한 중요한 예외를 인정하는데 
현행 신탁법상 민사신탁과 상사신탁이 제도적으로 구분되고 있지 않아 
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441 김태진(2009), 324면; 김태진(2011), 143면; 문기석(2013), 85면; 안성포(2011), 180면; 오
영표(2014), 49면; 최승재(2015), 272면. 




유한책임신탁이 민사신탁에서도 활용될 수 있다는 것이다. 민사신탁의 경우에는 
상사신탁과 비교하여 수탁자가 부담하게 되는 위험이 크지 않고 수익자 역시 
투자자의 지위에 있지 않으므로, 유한책임을 부담하는 수탁자의 모험으로 
신탁재산의 감소 및 이에 따른 수익자의 피해와 같은 부정적 영향이 발생할 
가능성이 크다고 지적한다. 따라서, 유한책임신탁의 활용은 민사신탁과 
상사신탁 간의 제도적 구별이 확실하게 이루어진 이후 상사신탁에 한정하여 
이루어지도록 하는 방안이 필요하다고 주장한다. 443  이 견해는 
유한책임신탁제도 자체를 비판하기 보다는 그것이 상사신탁 이외에 민사신탁에 
적용되는 것을 우려하는 것으로, 상사신탁에서의 유용성을 부각시키고 있어 
참고할 만하다. 
유한책임신탁의 개념은 신탁법에서 이를 도입하기 전에도 이미 특정 유형의 
신탁에서는 인정되고 있었는데, 자본시장법상 투자신탁이 그러하다. 투자신탁의 
경우, 자본시장법에 의해 신탁재산으로만 책임을 지도록 하여 수탁자의 
제3자에 대한 책임이 유한책임으로 되어 있다. 즉, 투자신탁의 집합투자업자 및 
그 투자신탁재산을 보관, 관리하는 신탁업자가 투자신탁재산의 운영을 위해 
투자대상자산의 취득, 처분 거래를 한 경우, 그 투자신탁재산으로 그 
이행책임을 부담하는 것으로 법상 명시되어 있다.444 그런데, 투자신탁에 한하여 
유한책임신탁 개념을 인정할 특별한 입법적 필요는 없을 것이므로, 현행 
신탁법상 유한책임신탁이 상사적 목적의 신탁에 일반적으로 적용될 수 있도록 
길을 열어준 것은 환영할 만하다. 특히, 사업신탁에서 수탁자의 업무는 사업의 
경영이어서 이에 따른 다양한 위험에 노출되어 있으며, 사업에 소요되는 
자금조달을 위해 차입을 하거나 사채를 발행하는 것도 예정되어 있다는 점에서, 
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유한책임신탁제도의 활용이 매우 기대된다.445 
 
(나) 주요 내용 
 
신탁법상 유한책임신탁은 책임재산이 신탁재산으로 한정되는 효과가 있어, 
주식회사의 책임구조와 상당히 유사해진다. 따라서, 주식회사에서의 자본충실 
원칙과 같이 유한책임신탁에서도 재산을 충실히 하여 신탁채권자의 보호를 
도모할 필요가 생긴다. 이러한 점을 고려하여 신탁법은 유한책임신탁에 관하여 
상법상 주식회사에 적용되는 조항과 유사한 규정들을 마련하여, 신탁재산의 
계산, 이익배당, 청산절차의 의무화를 명시하였다. 
 
① 유한책임신탁 등기, 명칭, 서면교부의무 
 
유한책임신탁을 설립하기 위하여는 유한책임신탁의 목적과 명칭, 수탁자에 
관한 사항, 신탁재산관리인에 관한 사항, 신탁사무처리지 등 일정한 사항을 
등기하여야 하며, 유한책임신탁은 등기를 하여야만 효력이 발생된다. 446 
유한책임신탁과 거래하는 관련 당사자들이 이를 인식할 수 있게 하여 불측의 
손해를 입지 않도록 하기 위함이다.447 또한, 거래안전을 위하여 유한책임신탁의 
명칭에는 "유한책임신탁"이라는 문자를 사용하도록 하고, 수탁자에게 
거래상대방에게 유한책임신탁이라는 뜻을 명시하고 그 내용을 서면으로 교부할 
의무를 부과하고 있다. 수탁자가 이러한 의무를 위반한 경우, 거래상대방은 
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거래를 한 날로부터 3개월 이내에 거래를 취소할 수 있다.448 
 
② 회계서류 작성의무 등 
 
신탁재산에 속하는 채무 및 변제자력을 명확히 산정하기 위하여 신탁재산에 
대한 적절한 평가를 실시할 필요가 있으므로, 다른 신탁에 비하여 보다 
엄격하게 대차대조표, 손익계산서 등 회계서류 작성의무를 부과하고 있다.449 그 
밖에, 자본변동표, 신탁의 재산목록과 그 부속 명세서, 수익증권 발행신탁인 
경우에는 수익증권기준가격 계산서를 작성하도록 하고 있다.450 
그리고, 수익증권발행신탁인 유한책임신탁인 경우 주식회사에서와 같이 직전 
사업연도 말의 신탁재산의 자산총액 또는 부채규모를 기준으로 일정한 규모 
이상인 신탁은 주식회사의 외부감사에 관한 법률의 예에 따라 감사를 받도록 
하였다.451 
 
③ 수익자에 대한 급부제한 
 
유한책임신탁에서 수탁자는 수익자에게 신탁재산에서 급부가 가능한 한도를 
초과하여 급부할 수 없도록 하고 있다.452 수탁자가 수익자에게 급부가 가능한 
한도를 초과하여 급부한 경우 수탁자와 이를 받은 수익자는 연대하여 초과된 
                                           
448 신탁법 제115조 제1항, 제116조. 
449 상법상 물적 회사로의 성격이 강한 주식회사와 유한책임회사 및 유한회사의 경우에 이러한 회
계장부 작성의무가 부과되어 있다(상법 제287의33조, 447조, 579조).  
450 신탁법 제117조 제1항, 동법 시행령 제14조 제1항. 
451 신탁법 제117조. 제2항. 




부분을 신탁재산에 전보할 책임을 진다. 453  이는 신탁채권자 보호를 위하여 
신탁재산을 충실하게 하기 위함으로, 454  회사의 자본충실과 회사채권자의 
보호를 위해 배당가능이익에 관한 제한을 두고 있는 것455과 같은 취지이다. 
신탁법상 수익자에 대한 급부가 가능한 한도는 “급부를 할 날이 속하는 
사업연도의 직전 사업연도 말일의 순자산액에서 신탁행위로 정한 유보액과 
급부를 할 날이 속하는 사업연도에 이미 급부한 신탁재산의 가액(價額)을 
공제한 금액”으로 하고 있다.456 이는 주식회사의 주주에 대하여 이익배당을 
할 수 있는 요건으로서 배당가능이익이 있을 것을 요하고, 그 배당가능이익을 
“회사의 대차대조표의 순자산액으로부터 자본금의 액, 해당 결산기까지 적립된 
자본준비금과 이익준비금의 합계액 및 해당 결산기에 적립하여야 할 
이익준비금의 액, 상법 시행령이 정하는 미실현이익을 공제한 액”으로 한 
것 457 과 비슷하다. 즉, 주식회사와 사업신탁 모두 기본적으로 순자산액을 
급부가능 한도를 산정하는 기초로 삼고 있다. 458  그런데 그 범위는 차이가 
있는데, 주식회사의 경우에는 자본금과 법정준비금 및 미실현이익을 공제하도록 
하여 좀더 엄격한 요건을 부과하고 있음에 비해, 유한책임신탁은 공제대상인 
유보액을 신탁행위에서 정하도록 하여 보다 유연하다. 또한, 주식회사의 주주에 
대한 배당에 대하여는 중간배당의 제한459 등 좀더 엄격한 제한이 있다. 
 
                                           
453 신탁법 제121조.. 동조 단서는, 다만 수탁자가 주의를 게을리하지 아니하였음을 증명한 경우에
는 전보책임을 지지 않는 것으로 하고 있다. 
454 법무부(2010) 807면; 최수정(2016), 395면. 
455 송옥렬(2017), 1189면; 이철송(2017), 968면. 
456 신탁법 제120조 제2항, 동법 시행령 제15조 제1항. 
457 상법 제462조 제1항. 
458 최수정(2016), 394면. 




④ 수탁자의 제3자에 대한 책임 
 
유한책임신탁에서도 수탁자가 고유재산으로 제3자에게 책임을 부담하는 
경우가 있다. 수탁자의 임무해태나 위법행위시에는 신탁계약 위반 내지 민법상 
일반 불법행위책임이 발생되어 수탁자의 개인책임이 인정되는 것으로 보게 
되기 때문이다. 주식회사의 이사가 임무해태 등 일정한 경우에 개인적인 책임을 
지는 것과 비슷하다. 460  신탁법은 이러한 경우로서, “1. 고의 또는 중대한 
과실로 그 임무를 게을리 한 경우 2. 고의 또는 과실로 위법행위를 한 경우 3. 
대차대조표 등 회계서류에 기재 또는 기록하여야 할 중요한 사항에 관한 
사실과 다른 기재 또는 기록을 한 경우 4. 사실과 다른 등기 또는 공고를 한 
경우”를 규정하고 있다461. 제1호는 상법상 이사의 제3자에 대한 책임에 관한 
상법 제401조 제1항과 동일하게 규정한 것이고, 제2호는 민법상 일반 
불법행위책임을 상정한 것으로 볼 수 있다. 제3, 4호는 유한책임신탁에서 
회계서류와 유한책임신탁 등기가 신탁의 거래상대방을 포함한 거래안전에 
미치는 효과가 매우 크다는 점을 고려하여 이를 별도로 정한 것이다.462 이러한 
행위는 제1호의 행위태양인 임무를 게을리한 경우에 일응 해당되지만 1호에서 
고의 또는 중과실을 주관적 요건으로 삼은 것과 달리 고의 또는 과실로 하여 
경과실도 포함되도록 하고, 수탁자가 주의를 게을리 하지 않았음을 증명하였을 
때에 책임이 없는 것으로 함으로써463 좀더 엄격한 책임을 부과하고 있다. 
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신탁법은 유한책임신탁의 종료시 청산을 거칠 것을 의무화하였다. 464 
유한책임신탁은 수탁자가 고유재산으로 책임을 지지 않으므로 신탁의 종료시 
채권자를 보호할 필요가 크며, 신탁재산으로 이행하여야 할 대외적 채권관계를 
명확히 할 것이 요구된다. 이에 따라 신탁이 종료한 때에 신탁채권자 등 
이해관계인을 보호하고 관련된 법률관계를 명확히 하기 위하여 상법상 회사에 
준하는 청산절차를 거치도록 한 것이다.465  
 
2. 수익자의 책임 
 
가. 외국에서의 논의와 법제 
 
(1) 영국과 미국 신탁법리상 일반원칙 
 
영국과 미국의 일반적인 신탁에서 수익자는 수탁자에 대하여만 주장할 수 
있는 형평법상의 소유권인 수익권을 가지는 것에 불과하고 신탁재산에 대한 
보통법상의 권원은 모두 수탁자가 가지기 때문에, 신탁의 직접 상대방인 
제3자에 대하여는 수탁자만이 책임을 지며 수익자는 인적 책임을 부담하지 
않는다고 본다. 미국의 제3차 신탁 리스테이트먼트는 수익자는 수탁자가 
신탁사무의 처리에 의하여 발생한 채무에 대하여 개인적으로 책임을 지지 
않는다고 하여 이 점을 분명히 하고 있다.466 그리고, 수탁자의 수익자에 대한 
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465 법무부(2012), 883면; 김봉철⋅왕석동(2013), 231면. 
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비용보상청구권을 원칙적으로 인정하지 않으면서, 다만 수익자가 명확히 합의한 
때에는 수익자가 개인적으로 수탁자에 대하여 보상책임을 진다고 한다.467 
 




미국 신탁법리상 수익자의 대외적 책임에 관한 일반원칙은 사업신탁에 
대하여는 그대로 적용되지 않는다. 제2차 신탁 리스테이트먼트 §275는 
수익자는 수탁자가 신탁사무의 처리를 위해 체결한 계약에 대하여 개인적인 
책임을 지지 않는다고 하면서, 동 조항의 주석에서 사업신탁의 경우 수익자의 
책임이 어떠한가의 문제는 동 조항의 적용범위 밖에 있다고 하였다. 판례상 
미국의 사업신탁에 관하여는 좀더 복잡한 논의가 진행되었다. 사업신탁에서는 
수익자가 보다 능동적인 성격을 가지므로, 신탁증서에 수탁자의 선임 및 해임권, 
신탁사무에 대한 승인권 등 경영에 관여하는 권한이 부여될 수 있다. 이러한 
수익자의 수탁자에 대한 지시권한과 신탁에 대한 지배력 여부에 따라 수익자의 
대외적 책임이 발생될 여지가 미국의 판례상 인정되었다. 미국법원은 
사업신탁의 수익자 책임에 대하여는 주별로 조금씩 다른 입장을 취하였다. 
매사추세츠 주의 Williams v. Inhabitants of Milton 468  판결에서 수익자가 
수탁자의 해임 및 교체에 관한 권리를 가지거나 신탁의 사무적 권한을 가지는 
경우 신탁채무에 대해 책임이 발생될 수 있다는 이른바 지배력 기준(control 
                                           
자가 신탁의무 위반에 가담하여 신탁이 손해를 입은 경우, 계약법, 불법행위법 등 다른 법률에 
의한 경우 등이 포함된다.  
467 제3차 신탁 리스테이트먼트 §104(1)의 comment g(1). 




test)을 설시하였다. 469  이 기준상 수익자의 책임범위가 달라질 수 있었기 
때문에, 사업신탁에 투자하는 투자자는 추가책임이 발생될 여지가 생기게 
되었다. 이와 달리, 텍사스 주에서는 수익자의 지배권 유무와 상관없이 
사업신탁을 파트너쉽으로 보아 수익자의 무한책임을 인정하였고, 캔사스 주와 
워싱턴 주에서는 사업신탁을 정식 회사설립 절차를 거치지 않은 불완전한 
회사로 보고 수익자에게 회사 불성립에 관한 구성원 책임을 인정하는 캔자스-
워싱턴 법칙이 존재하였다. 470  이와 같이 사업신탁에서는 수익자의 책임에 
관하여 법적 불명확성이 컸으며, 471  실무에서는 신탁증서에 수익자의 대외적 
책임을 제한하는 조항을 넣는 등 사업신탁을 이용하는 데 해결되어야 할 
문제점이 되어 왔다.472 이에, 미국의 통일제정법상신탁법은 제304조 (a)항에서 
제정법상 신탁의 모든 채무, 차입금, 책임은 오로지 신탁의 것으로 되고, 
수익자는 그에 대하여 개인적으로 책임을 부담하지 않는다고 규정하여 
수익자의 유한책임을 기본 원칙으로 인정하였다. 473  이로써, 신탁을 
기업조직으로서 이용되는 경우의 수익자의 책임범위에 관한 법적 불명확성이 
완전히 해소되었다. 
 
                                           
469 이 판결을 포함하여 매사추세츠 법원의 입장에 대하여는, Jones, Moret & Storey(1988), pp. 
426-427, 439-440 및 Morley(2016), pp. 2177-2178 참조. 
470 미국 통일제정법상신탁법 제304조 (a)항의 comment. 이에 대한 자세한 내용은 Bogert, G. G. 
& Hess(2009), §247 F, G와 Comments(1928), pp. 1112-1118 및 오성근(2008), 435-
449면 참조. 
471 Morley(2016), pp. 2179-2180는 이러한 점 때문에 유한책임의 점에서 사업신탁은 회사보다 
못하였다고 평가하고 있다. 다만, 회사도 초기에는 유한책임이 분명하지 않았으므로, 이점은 과
대평가할 것은 아니라고 덧붙인다. 
472 Jones, Moret & Storey(1988), p. 441; Langbein(1997), p. 183 각주 110; Morley(2016) p. 
2182. 
473 미국 통일제정법상신탁법 제304조 (a)항은 동법상 강행규정(제104조)에는 포함되어 있지 않






캐나다 소득신탁법은 미국의 통일제정법상신탁법과 같이 수익자의 
유한책임을 법으로 명시하고 있다. 동법 제8조는 소득신탁의 수익자의 책임은 
신탁의 사무, 운용 또는 재산, 수탁자나 수탁자의 운영자(administrator or 
manager)의 행위로부터 비롯되는 채무나 책임에 관하여 수익자가 가지는 
소득신탁의 수익지분(interest in the units)으로 제한된다고 규정하고 있다. 
동법의 입법자료에서는 이와 같이 수익자의 유한책임을 명확히 한 것은 
유한책임 여부와 관련한 불필요한 논쟁 및 거래비용을 없애기 위함으로 
설명하고 있으며,474 사업신탁의 수익자를 주주와 같이 취급한다는 동법의 기본 




싱가포르의 사업신탁법도 미국이나 캐나다와 같이 수익자의 유한책임을 
법에서 명시하고 있다. 즉, 사업신탁의 수익자는 약정한 출자대금 이외에는 
사업신탁의 채무에 관해 책임을 지거나 추가 출자를 할 의무가 없고, 이러한 
수익자의 유한책임은 신탁증서로 달리 정할 수 없으며, 사업신탁의 청산 여부와 
상관없이 인정되도록 하고 있다.475,476 
 
                                           
474 UITA Working Group(2006), pp. 15-16. 
475 싱가포르 사업신탁법 제32조. 제2항. 
476 수익자에 대하여 회사의 주주와 같이 유한책임을 인정함으로써 사업신탁의 수익자들을 보호하




나. 우리 신탁법의 검토 
 
(1) 일반 원칙 
 
신탁법상 신탁재산은 수탁자의 명의로 되어 있고, 신탁사무로 인한 
채권채무는 수탁자가 직접 취득하므로, 그에 따른 대외적 책임은 수탁자가 지는 
것이 원칙이다. 그런데, 신탁법상 수익자는 일정한 경우에 수탁자의 내부적 
비용보상에 대하여 책임을 지도록 되어 있어, 실질적으로 대외적 채권에 관해 
책임이 발생된다. 즉, 신탁법상 수탁자는 비용보상청구권을 가지고 있어 내부적 
구상으로 자신의 비용지출을 보상받는데, 477  수탁자의 비용보상청구권은 
기본적으로 신탁재산에 대한 것이나, 신탁재산이 수탁자에게 비용보상을 해 줄 
자력이 충분하지 않은 경우에는 수익자에 대하여도 보상청구를 할 수 있다.478 
수탁자가 신탁으로 인해 개인책임을 지는 경우, 신탁은 수익자의 이익을 위한 
것이므로 이를 수탁자의 책임으로 귀속시키는 것은 타당하지 않고, 그 최종적 
부담은 신탁재산과 수익자가 져야 한다는 것이다. 이는 위임의 수임인이 가지는 
비용상환청구권479과 같은 취지이다.480  
그런데, 수익자의 이러한 비용보상책임은 수익자의 유한책임에 제한을 
가져온다. 수익자가 일정한 대가를 지급하고 수익권을 취득한 후 신탁의 대외적 
책임을 보상하게 되면 결국 수익자로서는 투자금액을 초과하는 책임을 지는 
결과가 되기 때문이다. 구 신탁법은 제42조에서 “수탁자는 수익자에게 
신탁재산에 관하여 부담한 조세, 공과 기타의 비용과 이자 또는 신탁사무를 
                                           
477 신탁법 제46조. 제2, 3항. 
478 신탁법 제46조 제4항. 
479 민법 제688조. 




처리하기 위하여 과실없이 받은 손해의 보상을 청구하거나 상당한 담보를 
제공하게 할 수 있다”고 하여, 수익자가 간접적인 무한책임을 지는 것으로 
해석되고 있었다 481 . 현행 신탁법은 이를 일정범위로 제한하여 “수탁자는 
신탁재산이 신탁사무의 처리에 관하여 필요한 비용을 충당하기에 부족하게 될 
우려가 있을 때에는 수익자에게 그가 얻은 이익의 범위에서 그 비용을 
청구하거나 그에 상당하는 담보의 제공을 요구할 수 있다.”고 한다.482  이에 
따라 수탁자의 비용청구는 신탁재산으로부터 우선 받아야 하고, 신탁재산이 
부족할 우려가 있는 때에 한하여 수익자에게 보상청구를 할 수 있되, 이 
경우에도 그 범위는 수익자가 이익을 받은 범위 내로 한정되었다.483 
 
(2) 사업신탁의 경우 
 
개정 신탁법이 수익자는 신탁재산에 대하여 보충적인 책임을 지며 그 
책임범위도 무한으로 되는 것이 아니고 이익을 얻은 범위 내로 제한한 것은 
구법에 비하여 신탁재산이 사업신탁의 책임재산으로서 중심이 되도록 하는 
                                           
481 최동식(2007), 280-281면. 
482 신탁법 제46조 제4항. 
483 2012년 신탁법 개정 당시 수탁자가 수익자를 위하여 신탁재산을 무상처분한 경우(증여적 신탁) 
수익자는 대가의 지불 없이 신탁의 이익을 누리게 되므로 신탁사무를 위하여 발생한 비용에 대
하여 상환청구를 하는 것은 부당하지 않으나, 투자신탁과 같이 수익자가 수익권 취득을 위하여 
대가를 지불한 경우에는 수익자에게 추가책임을 부담하려는 의사가 없으므로 비용에 대한 상환
청구를 하는 것은 부당하다는 주장이 있었다. 그러나, 수익자는 신탁재산으로부터 이익을 취득
하는 자로서 신탁재산과 관련하여 발생한 비용 등을 부담하는 것이 공평한 점, 신탁법은 투자신
탁과 같은 금융신탁, 영업신탁 뿐만 아니라 일반 민사신탁도 규율하고 있고, 수탁자가 보수를 
받지 않는 신탁을 원칙으로 하고 있는 점, 간접투자상품, 퇴직연금 등의 영업신탁의 경우 신탁
행위로 수익자에 대한 비용상환청구권을 배제하면 되는 점 등을 고려하여, 개정법은 개정 전 신
탁법과 마찬가지로 수익자에게도 비용상환청구권을 행사할 수 있도록 하되, 수익자 보호를 위하




물적 유한책임의 측면에서 진일보한 것이다.484  나아가, 신탁법상 신탁행위로 
수익자의 비용보상책임을 배제할 수도 있으므로,485  사업신탁에서 신탁행위로 
수익자는 수탁자에 대하여 비용보상책임을 지지 않는 것으로 하여 
유한책임구조를 만들 수 있다. 그리고, 무엇보다 유한책임신탁을 이용하게 되면 
수탁자는 신탁재산만으로 책임을 지면 되므로, 신탁법상 수탁자의 수익자에 
대한 비용보상청구권의 발생요건인 “신탁재산이 신탁사무의 처리에 관하여 
필요한 비용을 충당하기에 부족하게 될 우려” 486 가 생기지 않게 되어 
수익자에게 비용보상청구를 할 필요가 없게 되고, 그 결과 수익자의 유한책임도 
함께 실현된다. 또한, 수익증권발행신탁의 경우에는 수익자의 비용보상의무에 
관한 신탁법 제46조 제4항은 적용이 배제되어,487 수익자는 유한책임을 누리게 
된다. 수익증권의 소지자는 증권의 범위에서만 한정된 책임을 지는 것으로 
기대할 것이므로, 수익증권발행신탁의 경우에는 원칙적으로 수익자의 
                                           
484 일본 신탁법은 2007년 법개정으로 수익자의 동의가 있어야 수익자에게 비용상환청구를 할 수 
있는 것으로 기본 원칙을 변경하였다. 토지신탁에서는 위탁자 자신이 수익자가 되는 경우가 많
고, 신탁기간 종료시에는 신탁재산인 토지와 건물이 위탁자 겸 수익자에게 되돌아가도록 하기 
때문에, 수익자가 간접적인 무한책임을 지는 것은 그리 불합리하지 않지만, 투자자가 금전을 출
자하여 신탁재산으로 삼고, 이를 투자하여 자산을 운용한 후 최후에는 다시 금전으로 지급받는 
형태의 신탁상품에서는 수익자라고 해도 단순한 투자자에 지나지 않는데, 무한책임을 부담하게 
되면 투자상품으로서의 매력이 적어지므로, 투자상품의 설계시 수익자의 보상청구권을 미리 배
제할 것이 필요하게 된다는 지적이 있었다(寺本昌広(2007), 175면; 新井誠(2014), 337면). 상
사신탁을 예금형, 운용형, 전환형, 사업형으로 구분한 간다히데키(神田秀樹) 교수도 예금형, 운
용형, 전환형 신탁의 수익자는 투자자 내지 예금자로 보아야 하는데, 이들로 하여금 수익권을 
포기하지 않는 한 무한책임을 지도록 하는 것은 어렵고, 신탁을 통해 사업을 행하는 사업형의 
경우에는 수탁자와 수익자 사이에 필요에 따라 정하도록 함이 자연스럽다고 주장하였다 (神田
秀樹(1998), 68면). 개정 신탁법에서는 이러한 비판을 받아들여 수익자가 수탁자에 대해 비용 
등의 보상책임을 지지 않는 것을 원칙으로 하고, 수익자와 합의가 있는 때에는 수익자로부터 비
용보상을 받을 수 있는 것으로 하였다(동법 제48조 제5항). 일본의 이러한 입법으로 수익자의 
유한책임성이 확보되게 되었으며, 신탁이 채무를 부담하게 되는 사업의 집행의 주체 또는 도구
가 되는 것이 보다 적절하게 되었다고 평가된다(田中和明(2007), 337면). 
485 신탁법 제46조 제6항 
486 신탁법 제46조 제4, 5항. 




비용보상의무는 인정하지 않기로 한 것이다. 488  다만, 수익증권발행신탁인 
때에도 당사자는 신탁행위로 수익자가 비용보상의무를 지는 것으로 정하는 
것은 가능하다.489 
결국, 우리나라의 신탁법상 사업신탁에서도 당사자들의 선택으로 
주식회사에서와 같이 유한책임을 구현하는 것이 충분히 가능하며, 사적 자치에 
따라 신탁법상 일반원칙을 그대로 적용하여 수익자의 유한책임에 제한을 둘 
수도 있다. 이러한 점은 상법상 주식회사의 경우에 유한책임은 정관의 규정이나 





사업신탁에서 수탁자의 주된 업무내용은 사업의 경영이고, 그에 따라 다양한 
활동을 하게 되므로, 그 대외적 책임이 전통적인 신탁에 비하여 상당히 커지게 
된다. 또한, 2012년 개정 신탁법이 신탁을 위한 사채발행을 허용하면서 이를 
유한책임신탁의 경우로 한정한 것 491 은 수탁자의 책임이 과도하게 커지게 
된다는 점을 고려한 때문이다. 492  이처럼 사업신탁에서는 수탁자의 책임이 
사업활동에 따른 각종 채무와 대규모 차입이나 사채발행 등에 관한 것이 되어 
매우 큰 액수가 될 수 있다. 만약 수탁자가 고유재산으로 이러한 책임을 모두 
이행하여야 한다면 수탁자에게 과중한 부담이 되어 신탁사무 처리시 적극적인 
                                           
488 법무부(2012), 658면. 
489 신탁법 제85조 제7항 단서. 
490 이철송(2017), 220면. 
491 신탁법 제87조 제1항 제2호. 




활동을 회피하고 소극적으로만 행동할 수 있으며, 나아가 신탁의 수탁을 꺼리게 
될 가능성마저 있다. 그리고, 사업신탁에서 수탁자의 고유재산으로도 책임을 
지도록 하는 전통적인 입장을 견지한다면, 신탁과 거래하는 당사자들은 
신탁재산은 물론 수탁자의 고유재산에 관하여도 계속 감시할 필요가 생겨 
비효율을 초래하게 될 것이라는 지적도 있다. 493  따라서, 당사자의 의사가 
수탁자의 고유재산까지 책임재산으로 삼겠다는 것이 아니라면, 사업신탁에서 
채무의 이행은 신탁의 책임재산으로 분리된 신탁재산으로 제한할 필요가 있다. 
종래 이러한 목적을 달성하기 위하여 수탁자의 책임을 제한하는 
책임한정약정을 이용하였으며, 2012년 개정 신탁법에서 유한책임신탁제도가 
도입되어 수탁자가 신탁재산만으로 채무를 이행할 수 있는 방안이 제도적으로 
마련되었다. 향후 사업신탁을 하려는 자는 보다 간편하게 유한책임신탁제도를 
이용하는 수요가 많을 것으로 예상된다. 유한책임신탁제도를 이용하면 수익자의 
책임도 자연스럽게 유한책임으로 되어, 사업신탁의 책임구조는 신탁재산을 
책임재산으로 하는 물적 유한책임구조로 실현된다. 이처럼, 신탁법 하에서 
사업신탁은 기업조직으로서 활용되기 위한 유한책임구조를 구현해낼 수 있으며, 
회사와 달리 당사자들의 선택으로 수탁자의 무한책임 또는 수익자의 








                                           





제4장 경영자로서의 수탁자의 의무 
 
제1 절 수탁자 의무의 엄격성과 사업신탁에서의 변화 
 
전통적인 민사신탁에서 수탁자는 위탁자의 개인적 신임관계에 따라 
신탁사무를 수행하며, 이를 위해 신탁재산의 명의를 이전받았다. 수탁자는 
신탁재산의 명의를 가지고 있어 이를 남용할 우려가 있고, 위탁자와 수익자의 
신뢰를 보호할 필요가 있다는 점 등을 근거로 하여 수탁자에게 충실의무와 
같은 신인의무가 엄격히 인정되어 왔다. 494 , 495  영국과 미국의 신탁법리에서 
수탁자는 신탁사무를 처리할 때 신중한 사람(prudent man)으로서의 
주의의무를 다하여야 한다는 것과 오로지 수익자의 이익을 위하여 신탁사무를 
처리해야 한다는 충실의무를 양대 축으로 하고, 496  그 밖에도 공평의무, 
분별관리의무, 장부 등 서류 작성, 보존 및 비치의무 등 이들 의무에서 파생된 
각종 의무가 부과되고 있다.497 이처럼 수탁자의 주의의무와 충실의무는 엄격히 
인정되고, 그 밖에도 여러 의무들이 있기 때문에 수익자와 거래상대방은 
수탁자의 권한남용의 우려를 줄이고 감시비용이 감소되는 등 그에 따른 이익을 
누릴 수 있다고 보아 왔다. 
초기 신탁의 역사를 거슬러 올라가면 토지를 신탁재산으로 하여 수탁자에게 
                                           
494 영미의 학자들은 신인의무의 근거를 다양하게 들고 있는데, 도덕적 의무에 근원을 두고 신인관
계자 사이의 신뢰와 의존에 있다는 견해(reliance theory), 대리인 문제를 줄이기 위한 것으로 
보는 견해(agency theory), 계약을 보충하기 위한 것으로 보는 견해(contractarian theory) 등
이 그것이다(Alces(2009), pp. 241-242, 257-275).  
495 Langbein(2004), pp. 53-54; Moffat, Bean & Dewar(2005), p. 801; Sitkoff(2013), pp. 430-
431. 
496 Thomas & Hudson(2010), p. 32; Langbein(1997), p. 182; Langbein(2004), p. 54. 




명의를 보유하도록 하고, 일정 기간 후 수익자에게 명의를 이전하도록 하는 
것이 전형적인 모습이었다. 토지가 재산의 중심이던 농경사회에서 산업화 
사회로 진전됨에 따라 신탁도 토지 이외에 금융자산이 중요한 신탁재산이 
되었다. 그리고, 수탁자의 권한도 종래 토지를 단순히 소유하다가 수익자에게 
명의를 이전하는 것에서 금융자산에 적극적으로 투자하여 수익을 내는 것으로 
확대되었다. 498  이처럼 수탁자의 역할이 단순한 재산보관에 그치지 않고 
적극적인 재산관리로 옮겨감에 따라, 전문적인 수탁회사의 등장 등 실무도 
달라지고, 수탁자의 권한과 의무, 업무위탁 등에 관한 신탁법리에도 변화를 
가져오게 되었다. 499  오늘날 신탁의 상사화와 현대화에 따라 수탁자의 
권한범위는 확대되고 신탁사무의 내용도 변화되었는데, 특히 사업신탁에서 
수탁자의 역할은 훨씬 다양하고 광범위해져 마치 회사의 이사와 같이 
경영판단을 하고 이윤창출을 위한 사업활동을 하게 된다. 이에 따라 
사업신탁에서 수탁자의 권한과 의무에 관하여 종래의 신탁법리는 변화를 
요구하게 되었다.500 
 
제2 절 사업신탁의 수탁자의 의무 
 
오늘날 사업신탁에서 수탁자의 의무에 대한 새로운 접근은 수탁자의 
                                           
498 Langbein(2004), pp. 53-54; Langbein(2007), p. 1073; Moffat, Bean & Dewar(2005), pp. 
42-45. 
499 Langbein(2004), pp. 53-54; Sitkoff (2013), pp430-431. 
500  Sitkoff(2005), p. 37은 미국에서 제정법상 신탁에 대해 전통적인 신탁에서 발전되어 온 
신탁법리를 적용하는 부조화(mismatch)의 문제를 지적한다. 구체적으로 신탁법리의 엄격한 
신인의무의 적용, 공동수탁자의 신탁사무 처리시 전원일치의 요건, 영구불확정 금지의 원칙에 
의한 기한 제한의 문제를 들고 있다; Miller(2011), p. 452도 사업신탁은 증여적인 신탁과 목적, 





핵심적인 의무인 주의의무, 충실의무에서 모두 나타난다. 또한, 수탁자의 
자기집행 의무에도 큰 변화를 가져오고 있다. 본 논문에서는 특히 이 세 가지 
측면이 전통적인 민사신탁과 달리 사업신탁에서 변화되어야 할 수탁자의 




가. 사업신탁에서의 문제상황 
 
사업신탁의 수탁자는 신탁의 목적에 맞게 적극적으로 경영활동을 하고 
신탁의 이익에 부합하는 것으로 판단되는 경우에는 다소 위험을 감수하더라도 
수익을 올리기 위한 행위를 할 필요가 있다.501  그런데, 사업신탁의 수탁자에 
대하여 전통적인 신탁법리상 수탁자의 주의의무를 엄격히 적용하면 수탁자의 
책임이 발생될 가능성이 일반 신탁에 비하여 커진다. 이러한 문제는 수탁자가 
직접 사업을 수행하는 제1유형 및 제2유형의 사업신탁에서 보다 직접적으로 
발생될 것이다. 제3유형의 사업신탁의 수탁자는 기본적으로 사업회사를 
지배하는 주주이고, 사업회사의 이사를 겸직하는 등의 방법으로 사업을 
수행하는 실질을 가져오는데, 그와 관련하여 어떠한 주의의무를 부담하는지 
검토할 필요가 있다. 이를 위해 일반적인 신탁에서의 수탁자의 주의의무와 
회사의 이사의 주의의무를 살펴보고, 사업신탁에서의 수탁자의 주의의무에 
대하여 검토하도록 한다. 
 
                                           
501  神田秀樹(1998), 66면은 사업형 상사신탁의 가장 큰 특징은 사업을 행하는 수탁자에에게 




나. 일반 수탁자의 주의의무와 주식회사 이사의 주의의무 
 
(1) 미국의 경우  
 
(가) 일반 신탁의 수탁자의 주의의무 
 
수탁자는 기본적으로 신탁목적에 따라 신탁재산을 생산적으로 보존하고 
관리하며 그와 관련하여 필요한 사무를 처리할 의무를 가진다.502  이를 위해, 
수탁자는 신탁재산을 그 명의하에 두면서 신탁재산을 보존하고, 신탁재산의 
보호를 위해 필요한 방어를 하며, 이를 여타 재산과 구분관리하고, 
신탁재산에서 수입이 발생할 수 있도록 합리적으로 투자하고 이를 수령하여 
수익자에게 지급할 것이 요구된다.503 미국의 신탁법리에서는 수탁자가 이러한 
의무를 이행할 때 “통상의 주의를 가진 사람의 신중함과 능력으로서 
행위하여야 한다(duty to use ordinary skill and prudence)”는 기준을 제시한다. 
이는 수탁자는 신탁사무를 처리할 때 통상의 능력과 주의를 가진 사람이 당해 
신탁과 비슷한 목적과 성격을 가지는 사무를 행할 때 사용하였을 능력과 
신중함을 행사하여야 한다는 의미이다. 504  이처럼 미국의 신탁법리에서는 
수탁자의 주의의무의 기준으로 이른바 신중한 사람(prudent 505  man)의 
                                           
502 제2차 신탁 리스테이트먼트 §§169, 176, 181; 제3차 신탁 리스테이트먼트 §76. 
503 제3차 신탁 리스테이트먼트 §§82-84; Bogert G. G., et al.(2008) pp. 265-268, 273. 
504 Bogert, G. T. (2001), p. 334. 
505“prudent”는 우리나라에서 그 사전적 의미에 따라 “신중한”이라고 하거나 “사려깊은”으로 
해석되고 있는데, 미국은 불법행위법에서 “prudent”와 “reasonable”이 서로 호환하여 
사용되고 있는 등 법적으로 “합리적”으로 번역되는 “reasonable”에 가까운 의미를 
가진다고 한다(윤태영(2015), 537면 각주 23). Langbein J. H. 교수도 prudent investor 
rule에서 말하는 prudent는 reasonableness의 또 다른 말이라고 한다(Langbein(1996), p. 
644). 한편, 영국의 문헌 중에 prudence는 불법행위법에서 말하는 reasonableness 보다 더 




원칙506 이 제시되는데, 이 원칙은 제2차 신탁 리스테이트먼트에 명문화되어, 
수탁자는 신탁사무를 처리하는 데에는 통상의 신중한 사람이 자기의 재산을 
처리와 동일한 주의와 능력을 다하여야 할 의무를 수익자에게 부담하는 것으로 
명시되었다. 507  그리고, 제3차 신탁 리스테이트먼트에서는 수탁자는 신중한 
사람이 신탁의 목적, 조건 및 상황을 고려하여 하였을 것과 같이 신탁사무를 
처리할 의무가 있고, 신중할 의무는 합리적인 주의(care), 능력(skill)과 
조심(caution)을 행사할 것을 요구한다고 한다. 508  제3차 신탁 
리스테이트먼트의 주석에 의하면, 이때 주의(care) 의무란, 수탁자가 
신탁사무를 계획하고 판단하여 집행하며 신탁의 상황을 감시할 때, 신탁의 
목적과 수익자의 이익에 적절한 주의를 기울이고, 합리적인 노력과 성실을 
다하여야 할 의무를 말한다. 그리고, 수탁자는 이와 같이 합리적인 주의를 다할 
것에 나아가, 통상의 지적 수준의 사람이 가지는 능력(skill)을 사용하여야 하고, 
그렇지 못함에 따라 발생되는 손해에 대하여 책임을 져야 한다. 수탁자는 이를 
위해 신중한 사람의 기준에 따른 기본 의무를 합리적으로 이해할 수 있어야 
한다고 본다. 또한, 수탁자는 당해 신탁과 비슷한 목적과 자산을 운영하는 
신중한 사람이 행하는 조심(caution)을 다하여야 한다는 의무를 진다. 이 
조심의 의무는 수탁자로 하여금 모든 위험을 피할 것을 요구하는 것이 아니라, 
특정 신탁의 목적 및 상황, 수익자의 이익, 그리고 신탁사무의 처리를 위한 
수탁자의 계획과 목적의 달성을 위해 합리적으로 적합한 수준의 조심을 
                                           
296), 영국의 2000년 수탁자법은 수탁자의 주의의무에 관한 조항에 대한 주석에서 
“reasonable”은 수탁자의 투자 상황에서 “prudent”를 의미한다고 하여, 일반적으로 
prudent는 reasonable과 유사한 의미로 이해하는 것으로 보인다(Watt(2003), p. 359). 
506 이 원칙은 1830년에 나온 매사추세츠 법원의 Harvard College v. Amory, 26 Mass. (9 Pick) 
446 판결에서 기원을 찾는다.  
507 제2차 신탁 리스테이트먼트 §174. 




다하라는 것이다. 509  그리고, 제2차 신탁 리스테이트먼트와 제3차 신탁 
리스테이트먼트는 모두, 수탁자가 만일 자신이 특별한 능력이 있는 것으로 
표시하여 신탁사무를 수임하였거나 실제로 통상의 사람에 비하여 더 높은 
수준의 능력을 가지고 있다면 그와 같은 수준의 주의의무를 진다고 한다.510 
미국 통일신탁법은 제801조에서 수탁자의 일반적인 의무로서, “수탁자는 
선의로(in good faith) 신탁의 조건과 목적에 따라, 수익자의 이익을 위하여, 
그리고 이 법에 따라 신탁사무를 처리하여야 한다”고 규정하고, 제804조에서 
‘신중한 사무처리(Prudent Administration)’라는 제목 하에 “수탁자는 
신탁의 목적, 조건, 수익의 분배 요건, 기타 당해 신탁에 관한 모든 상황을 
고려하여, 신중한 사람으로서(as prudent person) 신탁사무를 처리하여야 한다. 
이 기준을 충족시키기 위해, 수탁자는 합리적인 주의·능력·조심(reasonable 
care, skill, and caution)을 행사하여야 한다”고 규정하여, 제3차 신탁 
리스테이트먼트의 기준을 반영하고 있다. 
 
(나) 주식회사 이사의 주의의무 
 
미국의 회사법상 이사의 주의의무는 여러 주법과 판례법을 통해 형성되어 
왔다. 미국에서는 특히 회사의 이사에 대하여 경영판단의 원칙을 인정하여 
책임을 감경하고 있음이 특징적이다. 경영판단의 원칙은 판례법으로 
                                           
509 제3차 신탁 리스테이트먼트 §77의 comment (b). 




발전되었는데,511 , 512  사업의 경영은 위험을 내재하고 있는데 이익을 추구하기 
위해서는 위험을 감수하여야 하는 바, 이사의 사업판단의 사후적 심사에 따른 
위험으로부터 이들을 보호하고, 혁신적이고 모험적인 사업활동이 억눌리는 것을 
피할 필요가 있다는 점, 513 법원은 회사 업무에 관하여 전문적인 판단을 하기 
어렵다는 점, 주주의 대표소송 등 남소를 억제할 필요가 있다는 점 등을 이유로 
인정되어 왔다.514 구체적으로, 이 원칙은 회사의 이사가 선의로 한 경영판단에 
대하여는 그것이 중과실이 아닌 한 사법적 판단으로부터 보호함으로써, 515 
이사의 책임을 상당 부분 완화시키고 있다.  
판례법으로 발달되어 온 경영판단의 원칙은 제정법에서도 일련의 과정을 
거쳐 이사의 책임과 의무의 기준으로 점차 받아들여지게 되었다. 미국의 
모범사업회사법 516 은 1974년 개정시 제35조를 신설하여 처음으로 이사에 
대하여 주의의무(duty of care)를 도입하여 신탁법리의 수탁자의 주의의무 
기준을 이사에 대하여도 적용하도록 하였다. 학계와 실무계는 이 조항과 이사의 
경영판단의 원칙의 관계에 관한 의문을 제기하였다. 동 조항에 경영판단의 
원칙에 관한 내용을 반영하여야 한다는 비판에도 불구하고, 동법의 개정시 이 
                                           
511 이에 관한 대표적 판결 중 하나인 델라웨어주 대법원의 Aronson v. Lewis 473 A.2d 805 (Del. 
1984) 판결은 다음과 같이 설시하였다: “경영판단의 원칙은 회사의 이사가 사업판단을 할 때 
정보를 숙지한 상태에서 선의로 그리고 회사의 최선의 이익을 위하여 행위가 이루어진다는 정
직한 믿음에서 하였다는 추정이다. 재량의 남용이 없다면, 그 판단은 법원에 의해 존종될 것이
다. 그 판단을 공격하는 당사자가 추정을 번복하는 사실관계를 입증할 부담을 진다”. 
512 Allen & Kraakman(2003), p. 248은 약 150년 전부터 법원에 의하여 발전되어 왔다고 한다. 
513 ALI Principles(1994)의 §4.01 comment d; Allen & Kraakman(2003), p. 241. 
514 Reinier Kraakman et al.(2009), p79와 Reinier Kraakman 외(2014), 137면. 
515 Reinier Kraakman et al.(2009), p80과 Reinier Kraakman 외(2014), 137면은 미국에서 법원
이 이사의 경영상 결정에 중과실이 있다는 이유로 개인적 책임을 인정한 사례는 드물고, 이들 
사례는 회사의 합병이나 매각 또는 도산의 개시와 같은 비상한 상황에 관한 것이었다고 한다. 
516 현재 워싱턴, 플로리다, 아리조나, 일리노이 등을 포함한 다수의 주에서 이를 거의 그대로 또는 




조항을 §8.30으로 조항의 번호를 바꾼 것 이외에는 거의 고치지 않았다. 이후 
1990년대 법개정시 이사의 의무기준(§8.30)과 책임(§8.31)을 구분하는 
방식을 취함으로써 이사의 책임이 의무기준에 불구하고 일정하게 경감된다는 
점에 관한 분명한 입장을 취하였다. 이에 따라 정관으로 이사의 책임에 관한 
규정을 중과실로 제한하는 것이 가능하게 되었는데, 다만 여전히 경영판단의 
원칙을 책임기준으로 하는 것에 관한 명문의 규정을 두지는 않았다.517 
이후, 2010년 개정 모범사업회사법은 이 문제에 대해 한 걸음 더 나아갔다. 
우선 의무기준에 관하여, §8.30(a)는 종전의 모범 사업회사법에 포함되어 
있던 “통상의 신중한 사람(ordinarily prudent person)”이라는 기준을 삭제하고,  
“이사는 그 의무를 이행할 때 선의로(in good faith) 주의의무를 다하여야 하고, 
회사의 최선의 이익이라고 합리적으로 믿는 방법으로 행위하여야 한다”고 하고, 
“이사는 비슷한 위치에 있는 사람이 그와 유사한 상황에서 합리적으로 
적절하다고 믿는 정도의 주의를 다하여 의무를 이행하여야 한다”고 
하였다(§8.30(b)). 이 조항에 대한 공식 주석은 이전 모범 사업회사법의 
§8.30(a)에 규정되어 있던 “통상의 신중한 사람(ordinarily prudent 
person)”이라는 문구는 이사의 업무수행에 대한 기본 지침으로서 위험에 대한 
조심(caution)을 제시함으로써, 이사의 중심적 의무는 위험 인수의 판단(risk-
taking decision)이라는 점에서 문제가 되어 왔다고 그 삭제 이유를 밝히고 
있다.518 다음으로 이사의 책임기준에 관하여, §8.31은 직접적으로 경영판단의 
원칙을 명시하여, 동 원칙에 따라 §8.30에서 정하는 주의의무의 기준보다 더 
낮은 책임기준을 인정하고 있다. 
이 개정 모범사업회사법이 미국의 주법상 회사법에 모두 반영된 것은 아니다. 
주에 따라서는 회사의 이사에 대하여 통상의 신중한 사람의 기준은 여전히 
                                           
517 Rock & Wachter(2002), pp. 660-662. 




적용되고 있다.519 1994년의 미국의 법률가협회(American Law Institute)의 
회사지배구조 분석 및 권고(Principles of Corporate Governance: Analysis 
and Recommendations, “ALI 기준”) §4.01(a)는 여전히 종전의 
모범사업회사법에서와 같이 “이사 또는 임원은 이사 또는 임원으로서의 기능을 
수행할 때, 선의로, 회사의 최선이 된다고 합리적으로 믿은 방법으로, 그리고 
통상의 신중한 사람이 비슷한 지위와 상황에서 행사할 것으로 기대되는 
주의로서 할 의무를 진다” 라고 하고, 현재까지 이 조항을 수정하고 있지는 
않다. 520  이처럼 아직 널리 수용되고 있는 것은 아니지만, 2010년 모범 
사업회사법이 이사의 주의의무를 일반적인 신탁에서의 수탁자의 주의의무와 
비교하여 회사의 경영활동의 측면에서 좀더 적극적인 행위가 수용되도록 
수정하는 등 일반적인 신탁의 수탁자와의 차별화를 계속해나가고 있다는 점은 
참고할 만하다. 
한편, 미국의 ALI 기준은 경영판단의 원칙을 명시적으로 주의의무의 
기준으로 삼고 있다. 우선, 경영판단의 원칙의 의미에 관하여 §4.01(c)에서는, 
(i) 이해관계가 없는(not interested) 이사가, (ii) 충분한 정보를 
가지고(informed), (iii) 성실하게(in good faith) 판단하여, (iv) 회사의 이익에 
부합된다고 합리적으로 믿었다면(rationally believed), 이사는 주의의무를 다한 
것으로 하고 있다. 그리고, §4.01(a)는 동 조항(c)의 경영판단의 원칙에 
구속된다고 하여, 경영판단의 원칙을 주의의무의 기준으로 하고 있다. 이는 
이사가 가치가 있지만 위험도 수반하는 사업판단을 하는 것을 과실기준에 따른 
개인적 책임 발생을 우려하여 피하는 것을 막기 위함으로 설명된다.521  이와 
                                           
519  예컨대 뉴욕주의 사업회사법(Business Corporation Act)은 제717조는 이사의 주의의무에 
관하여 “통상의 신중한 사람”이라는 문구를 여전히 포함하고 있다.  
520 Allen & Kraakman(2003), p. 241도 이사의 주의의무에 기준을 통상의 신중한 사람(ordinarily 
prudent person)을 기준으로 보고 있다. 




같이 미국의 회사법에서는 경영판단의 원칙을 이사의 책임 또는 의무 기준으로 
사용함으로써, 회사의 이사의 주의의무의 실제적인 수준은 일반적인 신탁의 
수탁자에 비하여 낮은 것으로 되고 있다. 
 
(2) 우리나라의 경우 
 
(가) 신탁법상 수탁자의 주의의무 
 
우리나라 신탁법은 제32조에서 수탁자의 주의의무에 관하여 “수탁자는 
선량한 관리자의 주의(注意)로 신탁사무를 처리하여야 한다.” 는 기본 원칙을 
정하고 있다. 다수의 학설과 판례는 신탁법 제32조에서 정하는 수탁자의 
‘선량한 관리자의 주의’를 민법 제681조의 수임인의 주의의무로서 요구되는 
것과 같은 의미로 보고 있다. 따라서, 수탁자의 선관주의의무는 민법상 
수임인의 경우와 같이 수탁자의 개인적⋅구체적인 능력에 따른 것이 아니라 
거래상 일반적으로 평균인에게 요구되는 정도의 주의의무로, 그 자가 종사하는 
직업, 그가 속한 사회적 지위 등에 따라 보통 일반적으로 요구되는 주의를 
의미한다고 한다. 522 )우리 판례도 이러한 입장에서, 신탁법에 따라 수탁자는 
신탁의 본지에 따라 선량한 관리자의 주의로써 신탁재산을 관리 또는 
처분하여야 하는 바, 이러한 주의의무는 민법상 위임에서 수임인의 주의의무와 
같은 개념으로 이해할 수 있다고 하였다. 523  이에 대해 학설상 위임의 
                                           
522 최동식(2007), 181면; 최수정(2016), 301면. 
523  대법원 2006. 6. 9. 선고 2004다24557 판결(토지신탁계약에서 수탁자가 경제사정의 변화 
등으로 말미암아 당초의 예상과 달리 신탁사업의 수익성이 떨어져 이를 계속 수행하는 경우 
손실의 발생이나 확대가 예상되자, 그 사업의 추진을 중지하고 위탁자에게 수차례 설계변경의 
필요성을 설명하고 그에 대한 동의를 구하기 위하여 노력하였으나, 위탁자의 부동의로 결국 
사업이 중단되게 된 경우, 수탁자가 위 신탁계약과 관련하여 수탁자로서의 주의의무를 위반한 




선관주의의무와 수탁자의 주의의무를 차별화하는 견해도 있는데, 신탁의 
수탁자의 재량의 범위는 수임인의 그것에 비하여 더 넓다고 하면서, 이것은 
그만큼 신뢰의 정도가 높다는 것을 의미하므로 그 신뢰를 보호하기 위한 
선관주의의무의 정도나 내용도 수임인의 선관주의의무보다 더 고도의 것이라고 
한다. 524  또 다른 소수설로서, 신탁은 위임과 달리 수탁자에게 소유권이 
이전되는 점, 수익자와 수탁자 사이의 신뢰관계에 기반하며 민법상 위임계약이 
체결되지 않는 점 등 차이가 있으며, 신탁법에 대한 영미법계의 영향을 고려할 
때, 신탁을 단순히 대륙법계에서의 위임과 동일하다고 보고 특수성에 대한 고려 
없이 민법상 위임에서의 수임인의 선관주의의무와 동일하다고 하는 것은 
곤란하다고 비판하는 견해도 있다. 이 견해는, 수탁자의 주의의무는 신탁법 
하에서 독자적으로 해석되어야 하며, 신탁목적에 따른 사무처리 의무, 
자격유지의무, 신탁재산의 보전의무, 투자에서의 주의의무가 우리 신탁법상 
수탁자의 주의의무의 주요 내용이라고 주장한다.525 그 밖에, 수탁자가 수행하는 
사무에는 위임사무 뿐 아니라 무상임치에 불과한 것도 있으므로 수탁자의 
주의의무를 민법상 수임인의 선관주의의무와 동일시하는 다수설의 견해는 
타당하지 않다고 하면서, 민법상 수임인의 선관주의의무부터 무상임치인의 
주의의무까지 포함하는 융통적인 것으로 되어야 한다는 견해도 있다.526  
이러한 소수설의 주장들은 모두 민법상 위임과 차별화되는 수탁자의 특성을 
고려한다는 점에서 시사하는 바가 있다. 그러나, 다수설과 판례와 같이 위임의 
수임인의 선관주의의무와 기본적으로 동일하다고 하더라도, 개별적인 사안에서 
수임인의 재량과 업무내용에 따라 판단하게 될 것이므로, 그 실제 해석에서 
소수설과 크게 배치되는 것은 아닐 것이다. 
                                           
524 이연갑(2015), 28-29면. 
525 윤태영(2015), 533, 543-550면. 




(나) 상법상 이사의 주의의무 
 
상법상 회사의 이사의 주의의무는 민법상 위임의 수임인의 선관주의의무에 
관한 조항이 준용되는 바,527  이사는 회사와 위임관계에 있으므로, 이에 따라 
수임인으로서 민법상 선관주의의무를 부담한다고 보고 있다. 이는 고도의 인적 
신뢰를 기초로 하는 매우 높은 주의의무로서, 이사는 회사경영의 주체라는 
지위에 있기 때문에 요구되며, 이사는 직무를 수행할 때 법령을 준수해야 하는 
소극적 의무를 짐은 물론 항상 회사에 최선의 이익이 되는 결과를 추구하여야 
할 적극적 의무를 부담한다고 해석된다.528 
우리나라에서도 미국의 경영판단의 원칙과 그 내용과 근거가 똑같은 것은 
아니지만 529  판례에 의해 이사에 대해 유사한 내용의 경영판단의 원칙이 
인정되고 있다. 상법의 해석에서 이러한 원칙의 근거는 우리나라에서 이사의 
책임의 근거가 되는 수임인의 선관주의의무에서 도출할 수 있을 것이다. 즉, 
앞서 살펴본 경영판단의 원칙의 요건을 충족한다면, 이는 위임의 본지에 따라 
선량한 관리자의 주의를 충분히 다한 것이 되어 이사의 행위는 무과실의 
행위가 되고, 그 결과 상법 제399조 제1항이 규정하는 임무해태에 해당하지 
않는다고 볼 수 있다.530 그런데, 우리나라 법원이 인정하는 경영판단의 원칙은 
미국에서의 경영판단의 원칙과는 차이를 보인다. 우리나라에서는 법원이 이사의 
경영활동의 책임기준으로서 상법상 원칙인 선량한 관리자의 주의의무를 
적용하면서, 임무해태 여부에 관한 구체적인 판단을 할 때 고려요소를 정하는 
                                           
527 상법 제382조 제2항, 민법 제681조. 
528 김병연(2009), 96면; 이철송(2017), 726면. 
529  미국의 경영판단의 원칙과 우리나라에서의 경영판단의 원칙을 비교한 문헌으로는, 
최완진(2014), 91-106면. 




의미를 가지고 있다. 이러한 점에서 미국에서 경영판단의 원칙을 적용함으로써 
이사가 절차적 적법성 등 일정한 기준을 충족하는 때에는 중과실이 인정되지 
않는 한 실질에 대한 사법심사를 배제하고 책임을 묻지 않는 것과 달리, 




결국, 상법상 이사의 주의의무 조항과 신탁법상 수탁자의 주의의무 조항은 
모두 그 일반적, 추상적 기준으로서 민법상 수임인에 대한 “선량한 관리자의 
주의”를 규정하고 있다는 점에서 근본적인 차이는 없다고 할 수 있다. 그런데, 
종래 신탁법상 수탁자의 주의의무에 관하여 이러한 추상적 의무기준에 따른 
구체적인 의무 내용으로서는, 신탁의 목적을 위해 신탁사무를 처리할 의무, 
신탁재산을 보전하고 생산적으로 관리할 의무, 투자의무 등이 언급되는데, 532 
주로 민사신탁이나 금융거래에서의 수탁자와 같은 경우를 전제한 것이다. 
수탁자가 회사의 이사와 같이 경영활동을 하는 사업신탁의 수탁자의 
주의의무는 새로운 시각에서 검토될 필요가 있으며, 실제적인 측면에서 회사의 
이사에 대한 경영판단의 원칙이 수탁자에게 적용될 수 있는지가 중요하다. 
 
다. 사업신탁의 수탁자의 주의의무 
 
(1) 외국의 법제 
 
사업신탁에 관한 법률을 별도로 두고 있는 미국, 캐나다, 싱가포르의 경우, 
                                           
531 송옥렬(2017), 1030면; 송종준(2017), 110-111면; 최완진(2014), 106면. 




수탁자의 주의의무에 관하여 모두 회사법상 이사의 주의의무에 관한 기준을 
채택하고 있다. 즉, 일반 신탁법리상의 수탁자의 주의의무에 관한 기준 대신에 
회사법상 이사에 대한 법조항을 그대로 이용하는 방식으로 사업신탁의 




미국의 통일제정법상신탁법은 제정법상 신탁의 수탁자의 의무 기준에 대하여 
회사의 이사의 기준을 채택하고 있다. 즉, 동법은 수탁자는 수탁자로서의 
권한을 행사할 때, “선의로, 제정법상의 신탁에 최선의 이익이 된다고 
합리적으로 믿는 방식으로 행위하여야 하고, 유사한 지위에 있는 자가 그와 
비슷한 상황이었으면 적절하다고 합리적으로 믿는 주의로서” 의무를 
이행하여야 한다고 규정한다. 533  이는 모범 사업회사법상 §8.30(a), (b)의 
조항을 그대로 따른 것으로, 종래의 신탁법리에서 수탁자는 신중한 사람이 
신탁의 목적, 조건 및 상황을 고려하여 하였을 것과 같이 신탁사무를 처리할 
의무가 있고, 신중할 의무를 위하여 합리적인 주의(care), 능력(skill)과 
조심(caution)을 행사하여야 한다534고 하는 대신 통상의 신중한 사람의 기준에 
관한 문구를 삭제한 모범사업회사법상의 회사의 이사에 대한 주의의무 기준을 
채택하였다. 이러한 입법태도는 기본적으로 사업신탁이 수탁자를 회사의 이사와 




                                           
533 미국 통일제정법상신탁법 제505조. 




캐나다 소득신탁법 또한 미국의 통일제정법상신탁법과 같이 회사법상 이사에 
관한 기준을 그대로 채택하였다. 동법 제34조는 수탁자는 (a) 정직하고 선의로, 
그리고 모든 수익자의 최선의 이익을 위하여 행위하여야 하고, (b) 마찬가지의 
상황이었다면 신중한 사람이 합리적으로 행사하였을 것인 주의, 성실 및 능력을 
행사하여야 한다고 규정하는데, 이것은 캐나다 사업회사법상 이사의 일반적 
의무에 관한 조항의 문구와 그대로 일치한다. 535  소득신탁법의 입법자료에 
의하면, 수탁자의 의무에 관하여 엄격한 신탁법리의 기준 대신 사업회사법상 
회사의 이사의 기준을 채택한 것은 사업신탁의 수탁자는 단순히 신탁재산을 
보전하고 위험을 피하면 되는 것이 아니라 기업 경영에 따른 위험을 지는 것이 





싱가포르 사업신탁법은 수탁자-경영자의 일반적인 주의의무에 관하여, 
수탁자-경영자는 언제나 정직하게(honestly) 그리고 합리적인 
성실(reasonable diligence)로서 동법과 신탁증서에 따른 의무를 수행하여야 
한다고 규정한다.537  이는 싱가포르 회사법의 이사의 의무에 관한 조항538 과 
동일한 표현으로 되어 있다. 동법의 입법자료는 사업신탁은 적극적으로 사업을 
경영한다는 점에서 소극적인 투자신탁과 다르고 회사에 좀더 유사한 바, 회사의 
경우 이사의 경영상 판단에 대해 직접적인 규율을 하지 않고, 상장회사는 
                                           
535 캐나다 사업회사법 제122조 제1항. 
536 UITA Working Group(2006), p. 33. 
537 싱가포르 사업신탁법 제10조 제1항. 




공시의무에 종속되는 반면 사업의 경영 자체는 규제되지 않는다는 이념을 
기본으로 하는데, 사업신탁법도 최대한 그와 같이 한다는 점을 밝히고 있다.539 
 
(2) 제1, 2유형의 사업신탁 
 
(가) 미국에서의 논의 
 
① 일반적인 신탁의 경우 
 
기본적으로 경영판단의 원칙은 수탁자의 엄격한 주의의무를 회사의 이사에 
대하여 그대로 적용하는 것의 불합리성을 완화하기 위하여 발달된 
것이었는데, 540  미국에서는 거꾸로 이를 일반적인 신탁의 수탁자에 대하여도 
적용할 수 있을지에 대한 논의가 이루어지고 있다. 미국의 학자들은 종래 
일반적인 신탁의 수탁자에 대하여는 회사의 이사와 달리 경영판단의 원칙이 
적용되지 않는다고 보고, 수탁자의 의무가 보다 엄격하다고 하여 왔다. 541 
회사법과 신탁법리 모두 이사와 수탁자에 대하여 통상의 신중한 사람이라면 
행사할 정도의 주의로 자신의 의무를 이행할 것을 요구하여 왔는데, 이에 따라 
이사와 수탁자는 자신이 수행한 업무에 의해 회사나 신탁에 손해가 발생한 
경우 자신이 주의의무를 다하였음을 입증하여야 한다. 그런데, 이사에 대하여는 
주의의무 위반책임이 실제로 추궁되는 것을 저지하기 위하여 경영판단의 
원칙이 인정되었는 바, 이사가 일정한 요건을 구비하여 한 경영판단 행위에서는 
                                           
539 MAS(2003), p. 4. 
540 Rock & Wachter(2002), pp. 652, 663. 





일응 이사가 주의의무를 다한 것으로 추정되고, 이사에 대하여 책임을 추궁하는 
자가 이사가 임무를 해태하였음을 입증하도록 하여 입증책임이 전환된다. 이에 
비해 신탁의 수탁자에 대하여는 경영판단의 원칙을 적용하지 아니하여, 
수탁자가 책임을 질 가능성이 보다 커진다. 그 결과, 신탁의 수탁자는 회사의 
이사에 비해 보다 엄격한 의무를 지게 된다고 본다.542 
실제로도 미국 법원에 의한 책임인정은 신탁의 수탁자와 회사의 이사에 
대하여 차이가 있어 왔다. 신탁의 수탁자는 의무위반에 따른 책임체계가 
일관적이고, 주의의무 위반으로 인한 책임이 법원에 의하여 다수 인정되어 
왔음에 비하여, 회사법상 이사에 대하여 수탁자의 주의의무가 계수되었다고는 
하지만 이사에 대하여 법원에서 의무 위반에 따른 책임이 실제로 인정된 
사례는 거의 없었다.543 이러한 점에서 1985년의 미국 델라웨어주의 Smith v. 
Van Gorkom 판결 544 은 이사의 주의의무 위반에 따른 책임을 실제로 
인정하였다는 점에서 학계와 실무에 큰 충격을 주었다. 그러나 Smith v. Van 
Gorkom 판결의 여파는 오래가지 못하였는데, 이 판결이 나오고 약 1년 반 후 
1986년 6월 18일에 델라웨어주는 법 개정을 통해 정관으로 이사의 
고의적이지 않은 주의의무 위반에 따른 금전적 책임을 배제하는 것을 
허용하였기 때문이다 . 545  이후 1990년대 개정된 모범 사업회사법은 이사의 
주의의무의 기준과 그 위반시 책임 기준을 구별하여, 의무기준에 대하여는 
전통적인 수탁자의 기준을 유지하는 한편 책임기준은 그보다 완화하고 있다. 
                                           
542 Leslie(2005), pp. 95-96. 
543 Allen & Kraakman(2003), p. 240. 이러한 점 때문에 회사법에서는 충실의무는 상대적으로 
부각되었음에 비해 주의의무는 실무상 이사의 책임을 묻는 경우가 적어서 그다지 주목을 받지 
못하고 있다는 견해도 있다(Velasco(2015). p. 648). 
544 Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985)에서 델라웨어주 대법원은 이사는 회사를 
매각할 때 중과실이 있었고, 그에 따라 이사는 주의의무를 위반하였으며, 경영판단의 원칙에 
의한 보호 범위를 벗어났다고 하였다. 




이와 같이 주의의무에서 그 의무와 책임의 기준을 달리하는 것은 
신탁법리에서는 이루어지지 않아 서로 다른 점이다.546 
영국과 미국의 신탁법 학자들은 일반적인 신탁의 수탁자와 회사의 이사의 
주의의무에 다른 기준을 적용하는 근거로 다음과 같은 점들을 들고 있다. 
첫째, 수탁자와 이사 사이의 기능의 차이에서 이유를 찾는다. Sealy, L. S. 
교수는 다음과 같이 설명한다: 신탁의 수탁자는 신탁재산을 보전하고 위탁자의 
의사에 따라 이를 처분하는 것이 일반적인 역할이다. 이를 위해, 수탁자는 
신탁재산의 보호를 위해 주의를 기울이고 불필요한 위험을 회피하는 것이 
필요하게 된다. 신탁법리는 수탁자가 이러한 활동을 함에 광범위한 재량을 
허용하지 않고, 그의 활동에 제한을 가해 왔다. 법원은 이러한 기준에 따라 
수탁자를 감독하여 왔는데, 이는 회사의 이사에 대하여는 이루어지지 않는 
것이다. 이사의 행위는 사업가로서의 판단에 관한 것으로서, 법원은 이러한 
종류의 재량에 대하여는 전혀 관여를 하지 않는다. 회사의 상업적 활동은 
위험에 직면하게 되고 투기적인 성격을 가지는데, 이사가 하는 일은 그러한 
위험을 회피하는 것이 아니라 위험을 추구할 가치가 있는지, 이를 어떻게 
적절히 추구할 것인지를 결정하는 것이다. 이러한 기능상 차이는 일반 
신탁법리가 이사에 대하여 그대로 적용될 수 없도록 한다.547 
둘째, 회사에서 주주는 분산투자를 통해 위험중립적 성향을 가질 수 있음에 
비해, 경영진은 자신의 인적 자원이 회사에 집중되어 있어 위험회피적인 태도를 
보일 수 있다. 따라서, 경영판단의 원칙을 적용하여 이사가 위험회피적인 
성향을 가지는 것을 일정한 정도 완화시킬 수 있다. 이는 결과적으로 주주의 
이익이 될 수 있다. 이에 비해 신탁에서는 수익자는 위험을 분산시키기 
어려우므로 위험회피적인 성향을 가진다. 수탁자로 하여금 통상의 신중한 
                                           
546 Rock & Wachter(2002), pp. 660-662. 




자로서 자신의 재산을 다루는데 있어서 요구되는 주의와 능력을 행사하여야 할 
의무를 지움으로써, 수익자가 수탁자보다 더 위험회피적이 되지 않도록 한다.548 
셋째, 신탁의 수탁자는 회사의 이사에 비하여 시장규율을 상대적으로 덜 
받는다.549 신탁의 수익권은 회사의 주식과 달리 유통시장이 잘 형성되어 있지 
않기 때문에 시장에서 수탁자의 행동과 대리비용의 문제를 규율할 기회가 
제한적이기 때문이다. 따라서, 신탁의 수탁자에 대하여 보다 더 엄격한 의무를 
부과하여, 수탁자의 대리비용의 문제를 줄일 수 있다.550 
넷째, 회사는 특히 주주가 분산되어 있는 공개회사의 경우 무임승차 문제로 
인해 주주가 소송으로 이사를 규율하는 것의 효율성이 감소될 가능성이 있다. 
이에 비해 신탁, 특히 민사신탁과 같이 수익자가 1인이거나 소수인 경우에는 
무임승차 문제는 생기지 않고, 수익자의 소송에 의한 수탁자의 규율은 
시장규율을 보완하거나 대체할 수 있다.551 
 
② 사업신탁의 경우 
 
수탁자의 주의의무에 관한 위와 같은 학자들의 엄격한 해석론은 일반적인 
신탁에 관한 것으로서, 기업조직으로 이용되는 사업신탁을 전제로 한 것은 
아님에 주의할 필요가 있다. 사업신탁이 아닌 일반 신탁에서는, 특히 
민사신탁의 경우 수탁자가 신탁사무를 처리할 때 신탁재산의 원본보전과 
안정적인 수익실현을 위한 안전한 투자가 중시되어 왔다. 이러한 신탁에서는 
                                           
548 Sitkoff(2003), pp. 110-112; Sitkoff(2004), p. 655. 
549 Leslie(2005), pp. 82-83, 99; Sitkoff(2004), p 645. 
550 Sitkoff(2003), p. 107. 같은 면은, 수탁자에 대한 시장규율 미비는 증여적인 신탁의 경우에 
더욱 그러한데, 위탁자가 수익자를 지정함으로써 수익권이 발생되기 때문이라고 한다. 




수탁자가 위탁자의 의사에 따라 토지를 보존하다가 위탁자의 지시에 따라 
명의를 이전하면 되었고, 따라서 신탁재산을 잘 보존하는 것이 무엇보다 
중요하였다. 그러나, 현대의 사업신탁은 수탁자의 역할이 변화하여 적극적인 
경영활동이 수반되고, 사업위험을 감수할 필요가 생긴다. 따라서, 종래의 신탁을 
전제로 한 위 첫번째 논거는 사업신탁에서는 타당하지 않게 되었다. 
두 번째 논거의 점에서는, 사업신탁의 수탁자는 회사의 이사와 같이 자신의 
인적 자원이 사업신탁에 집중되므로 위험회피적인 태도를 보일 수 있다. 따라서, 
이러한 사업신탁의 수탁자에게 경영판단의 원칙을 적용하여 위험회피적인 
성향을 가지는 것을 어느 정도 완화시켜 보다 적극적인 경영활동을 하도록 할 
필요가 있으며, 그와 같이 하는 것이 신탁의 이익에 부합하게 된다. 이는 
전통적인 민사신탁와는 다른 것으로서, 신탁재산의 보전을 위해 위험회피적으로 
행위할 필요가 있는 민사신탁에서는 수탁자의 위험회피적 성향을 완화시킬 
필요가 없고, 적극적인 위험인수를 하게 하는 것은 오히려 신탁의 이익에 반할 
수도 있다. 한편, 사업신탁의 수익자는 투자자로서, 주주와 비슷한 위험성향을 
가진다. 종래의 민사신탁의 수익자가 곤궁한 위치에 있는 때가 많아 
위험회피적인 성향을 띄었던 것과는 다르다. 552  현대의 사업신탁에서는 
전통적인 민사신탁과 달리 수익자는 투자자로서 수익권을 취득하므로, 신탁에 
대해 원본보전을 위한 안전한 투자를 강조하는 것이 당사자의 의사에 
부합한다고 보기는 어렵다. 따라서, 전통적인 민사신탁의 수익자를 전제로 한 
위 두 번째 논거 또한 적절하지 않다. 
세 번째 논거에서 일반 신탁에서 시장규율제도의 미비와 이를 수탁자에 대한 
엄격한 의무로 보완하여야 할 필요를 드는 것은 수익자가 1인이거나 소수인 
민사신탁의 경우를 전제로 하는 것이다. 오늘날 사업신탁은 수익자가 다수인 
                                           





경우가 오히려 일반적이어서, 수탁자에 대한 시장규율을 기대하기 어렵다는 
논거도 늘 타당한 것은 아니다. 수익권은 유통시장이 없다는 주장은 수익증권의 
발행을 통해 유통시장이 형성될 길이 열리게 되었으므로 재고의 여지가 있다. 
만일 수익권에 고도의 유통성이 부여되면 수탁자에 대한 시장의 규율도 
기대해볼 수 있을 것이다. 싱가포르, 홍콩, 캐나다에서는 실제 사업신탁의 
수익권이 상장되어, 수익증권의 거래시장이 형성되어 있다. 특히 캐나다 
사업신탁에서는 현금보유율이 높은 회사가 경영자의 대리문제를 해결하기 위해 
사업신탁을 사용하기도 하였다. 회사가 잉여현금을 보유하게 되면 경영진은 
이를 효율적으로 활용할 것이 요구되는데, 사업신탁에서는 안정적인 고배당을 
하여 잉여현금은 대부분 배당금 등으로 지출된다. 이후 사업을 위해 추가비용이 
필요하게 되면 투자자를 추가로 모집하게 되고, 이러한 추가모집 과정에서 
시장규율이 이루어져 경영진의 비효율성과 대리인 비용의 문제를 상당 부분 
해소시킨다고 기대되었다.553 이와 달리, 수익증권이 상장되어 있음은 캐나다와 
마찬가지이지만, 싱가포르와 홍콩에서는 스폰서가 일정 비율 이상의 수익권을 
보유하여 수탁자-경영자 해임에 대한 반대권한을 가짐으로써 시장규율이 
효율적으로 이루어지지 못할 가능성이 있다. 수탁자-경영자가 경영성과를 
충분히 보이지 못하여 다른 수익자들이 수탁자-경영자를 교체하고자 하는 
때에도, 스폰서가 이에 찬성하지 않으면 수탁자-경영자를 해임할 수 없고, 그 
결과 수탁자에 대한 적절한 규율이 이루어지지 않기 때문이다. 그러나, 이 
문제는 사업신탁의 수탁자에 대하여 시장규율 자체가 이루어질 수 없다고 하기 
보다는 사업신탁의 지배구조 왜곡에 따라 시장규율이 제대로 작동하지 않는 
                                           
553 Halpern & Norli(2006), p. 71; 캐나다 소득신탁법 제23조의 comment는 회사의 억압, 현저한 
불공정행위시 주주의 회사에 대한 소송권한(opperesson remedy)을 소득신탁의 수익자에 
강행적으로 인정하지 않는 것은 소득신탁은 대부분의 과세가능 소득(taxable income)을 
수익자에게 배당하므로, 경영진의 재량이 실제로 상당히 제한되고, 추후 자금조달의 필요가 




문제이므로, 일반 투자자에 의한 수탁자의 해임권한이 유효하게 확보되도록 
지배구조 왜곡문제에 대처한다면 보완될 수 있는 것이다. 다만, 우리나라와 
같이 수익증권 시장이 활성화되어 있지 않은 경우에는, 수탁자에 대한 
시장규율의 측면에서 상당한 문제점을 드러내게 된다. 
이상과 같이, 일반적인 신탁의 수탁자의 주의의무와 회사의 이사의 
주의의무의 기준을 달리 하는데 대한 종래의 학설은 일부 수긍할 점도 있지만, 
사업신탁에서는 적절하지 않은 점도 존재한다. 사업신탁은 신탁의 목적이 
사업을 통한 적극적인 수익추구에 있고 이를 위해 수탁자의 권한과 재량이 
넓게 인정되는데, 수탁자가 경영활동을 할 때 책임발생을 우려하여 소극적으로 
행동하게 된다면 이는 신탁의 이익의 측면에서 불리할 수 있다. 따라서, 
기본적으로 사업신탁의 수탁자의 주의의무는 회사의 이사와 같이 함으로써 
수탁자의 적극적 활동을 장려할 필요가 있을 것이다.554  
실제로, 미국 통일제정법상신탁법이 수탁자의 의무에 관하여 종래의 신탁법 
학자들의 보수적인 견해에서 벗어나 수탁자의 주의의무를 회사의 이사와 같이 
정하고 있음은 크게 주목할 만하다. 동법의 서문은 증여적 신탁의 맥락에서 
발전되어 온 수탁자의 신인의무와 달리 회사법상 이사의 신인의무는 상사적 
수요에 맞추어 발전되었음을 지적하면서, 제정법상 신탁의 수탁자의 신인의무에 
대하여 2005년 모범 사업회사법의 §8.30의 회사 이사의 신인의무를 모델로 
삼고 있음을 밝히고 있다.555 동법에서는 수탁자에 대하여 회사의 이사와 같이 
경영판단의 원칙을 적용하는지 여부에 대하여는 언급하고 있지는 않지만, 모범 
                                           
554  Warburton(2010), p.105는 영국의 신탁형 및 회사형 펀드에 관한 실증적 검토를 통해 
수탁자에 대하여 적용되는 엄격한 신인의무는 실제로 수탁자의 기회주의적 행동을 줄이는데 
효과적이었지만, 반면 보수적으로 행동하게 하여 신탁형 펀드가 더 낮은 수준의 수익을 냈다고 
분석한다; Sterk(2003), p. 2112는 수탁자의 경영활동에 대한 것이 아니라 투자활동에 관한 
것이나, 신중하지 않은 투자에 따른 책임을 우려하여 실제로 신탁에 이익이 되는 것임에도 
투자행위를 하지 않아 수탁자의 활동이 위축될 수 있다고 한다. 




사업회사법상 이사의 신인의무를 모델로 삼은 취지상 사업신탁의 수탁자에 
대하여 경영판단의 원칙이 적용된다고 볼 수 있을 것이다. 556  캐나다의 
소득신탁법과 싱가포르의 사업신탁법에서도 수탁자의 주의의무에 관한 
법조문을 회사법의 이사의 주의의무에 관한 법조문과 동일하게 하고 있는데,557 
사업신탁에서는 일반 신탁과 달리 수탁자에 대하여 경영판단의 원칙이 적용될 
수 있는 근거가 법상 마련되어 있는 셈이다.  
 
(나) 우리나라의 경우 
 
우리나라에서는 신탁의 수탁자에 대하여 경영판단의 원칙이 적용될 수 
있을지에 대한 학자들의 논의는 거의 없다. 앞서 미국에서는 일반적인 
민사신탁에서 논의가 있었던 것과 달리 우리나라에서는 이러한 문제가 
다루어지고 있지는 않다. 그런데, 판례상으로는 경영판단의 원칙이 회사의 
이사에 제한되지 않고 신탁이 문제되는 사안에 대하여 유사하게 적용하고 있다. 
즉, 대법원은 투자신탁의 자산운용회사의 선관주의의무를 판단할 때 회사의 
이사에 대하여 적용되는 경영판단의 원칙과 비슷한 내용을 설시하는 판결을 
여러 차례 내려 왔다. 투자신탁은 일반적인 민사신탁이나 사업신탁과는 성격을 
달리하지만, 우리나라 법원이 경영판단의 원칙을 보다 폭넓게 활용한다는 
점에서 시사하는 바가 있다. 
대법원 2004. 7. 11. 선고 2001다11802판결은 구 증권투자신탁업법에 따른 
투자신탁회사가 투자신탁재산을 러시아 단기국채에 집중투자하였는데 러시아의 
지불유예조치가 나와 투자자가 손실을 입은 사안에서 투자신탁회사는 선량한 
                                           
556 오영표(2014), 74면, 최승재(2015), 293면, 工藤聰一(2007), 185면. 




관리자로서 신탁재산을 관리할 책임을 지고 수익자의 이익을 보호하여야 하는 
의무를 진다고 하면서, “구체적으로 특정한 시점에서 투자 종목 및 비율을 
어떻게 정하여야 하는지는 관계 법령과 투자신탁 약관의 내용, 신탁재산의 
운용목표와 방법, 그 시점에서의 시장 상황 및 전망 등 제반 사정을 종합적으로 
감안하여 판단하여야 할 것”이라고 한 후, “위탁회사가 가능한 범위 내에서 
수집된 정보를 바탕으로 신탁재산의 최상의 이익에 합치된다는 믿음을 가지고 
신중하게 신탁재산의 운용에 관한 지시를 하였다면 구 증권투자신탁업법 
제17조 제1항 소정의 선량한 관리자로서의 책임을 다한 것이라 할 것이고, 
설사 그 예측이 빗나가 신탁재산에 손실이 발생하였다고 하더라도 
그것만으로는 투자신탁 운용단계에서의 선량한 관리자로서의 주의의무를 
위반한 것이라고는 할 수 없다”고 판시하였다.  
최근에도 대법원 2013. 11. 28. 선고 2011다96130 판결은, 신탁재산 
대부분을 장외파생상품에 투자하는 펀드의 수익증권을 취득한 투자자들이 
투자신탁의 자산운용회사를 상대로 자산운용회사가 투자설명서에 기재된 
장외파생상품의 거래상대방을 투자자들의 동의 없이 임의로 변경하는 바람에 
손해를 입었다며 채무불이행 또는 불법행위에 따른 손해배상을 구한 사안에서, 
“자산운용회사가 가능한 범위 내에서 수집된 정보를 바탕으로 간접투자재산의 
최상의 이익에 합치된다는 믿음을 가지고 신중하게 간접투자재산의 운용에 
관한 지시를 하였다면 위 법 규정에서 말하는 선량한 관리자로서의 책임을 
다한 것이라고 할 것이고, 설사 그 예측이 빗나가 신탁재산에 손실이 
발생하였다고 하더라도 그것만으로 간접투자재산 운용단계에서의 선량한 
관리자로서의 주의의무를 위반한 것이라고 할 수 없다.”고 판시하였다.558 
                                           
558 이 사건에서 투자설명서에 장외파생상품의 거래상대방이 비엔피 파리바로 기재되어 있었는데, 
펀드 판매금액이 280억원으로 비엔피 파리바가 제시한 200억원을 상회하여 비엔피 파리바가 
장외파생거래를 할 수 없게 되자 자산운용회사는 별도의 투자자 동의절차 없이 거래상대방을 
리먼브러더스로 변경하였다. 이후 리먼브러더스 파산으로 펀드는 대규모 손실을 입게 되었고, 




대법원의 이러한 판시는 주식회사의 이사의 주의의무에 관한 경영판단의 
원칙과 상당히 유사한 내용을 투자신탁의 자산운용회사에게 적용한 것으로 볼 
수 있다. 대법원이 주식회사의 이사에 대하여 경영판단의 법칙을 인정한 여러 
판결 559  가운데 대법원 2002. 6. 14. 선고 2001다52407 판결을 보면, 
“금융기관의 임원이 한 대출이 결과적으로 회수곤란 또는 회수불능으로 
되었다고 하더라도 그것만으로 선량한 관리자로서의 주의의무 내지 충실의무를 
위반한 것이라고 단정할 수 없고, 대출과 관련된 경영판단을 함에 있어서 
통상의 합리적인 금융기관 임원으로서 그 상황에서 합당한 정보를 가지고 
적합한 절차에 따라 회사의 최대이익을 위하여 신의성실에 따라 대출심사를 한 
것이라면 그 의사결정과정에 현저한 불합리가 없는 한 그 임원의 경영판단은 
허용되는 재량의 범위 내의 것으로서 회사에 대한 선량한 관리자의 주의의무 
내지 충실의무를 다한 것으로 볼 것이며, 금융기관의 임원이 위와 같은 선량한 
관리자의 주의의무에 위반하여 자신의 임무를 해태하였는지의 여부는 그 
대출조건과 내용, 규모, 변제계획, 담보의 유무와 내용, 채무자의 재산 및 
경영상황, 성장가능성 등 여러 가지 사항에 비추어 종합적으로 판정해야 
한다”고 하여 그 판시내용이 자산운용회사에 대한 앞의 대법원 2004. 7. 11. 
선고 2001다11802판결, 대법원 2013.11.28. 선고 2011다96130 판결과 매우 
비슷하다. 다만, 자산운용회사에 대한 판결에서는 “신중하게”라는 표현을 
                                           
사안이다. 대법원은 이 사건 펀드를 판매할 당시 리먼브라더스는 자산규모가 미국 내 4위의 
금융기관이고 세계적 신용평가기관으로부터 양호한 신용등급을 받는 등 신용도를 의심받은 
상황이 아니었기 때문에, 피고인 자산운용회사로서는 리먼브라더스의 파산가능성을 
예견하였거나 예견할 수 있었다고 보기 어렵다는 점 등을 이유로 선관주의의무 위반을 
인정하지 않았다. 
559 대법원 2011. 10. 13. 선고 2009다80521 판결, 대법원 2011. 4. 14. 선고 2008다14633 
판결, 대법원 2010. 1. 14. 선고 2007다35787 판결, 대법원 2008. 4. 10. 선고 2004다68519 
판결, 대법원 2007. 11. 16. 선고 2005다58830판결, 대법원 2006. 11. 9. 선고 2004다41651 
판결, 대법원 2006. 7. 6. 선고 2004다8272 판결, 대법원 2005. 10. 28. 선고 




사용하고 있음에 비해 이사의 경영판단에 관하여는 “신의성실에 따라”라는 
용어를 쓰고 있고, 이사의 경영판단에 관하여는 자산운용회사와 달리 “적합한 
절차에 따라”와 같이 절차적 적법성을 고려한다는 점에서 차이가 있다. 그러나, 
“신중한”과 “신의성실”은 우리법 해석상 실제적 의미나 주의의무 정도에 
큰 차이는 없는 것으로 보이며, 560   절차적 적법성 요건은 법인인 
자산운용회사가 투자행위에 내부적으로 일정한 절차를 따르도록 되어 있다면 
자산운용회사의 경우에도 고려대상이 될 것이다. 561  따라서, 자산운용회사에 
대한 위 대법원 판결은 우리 법원이 이사에 대하여 인정하는 경영판단의 
원칙과 비슷한 내용의 원칙을 적용한 것으로 볼 수 있을 것이다.562  
이처럼 대법원은 경영판단의 원칙을 회사의 이사 이외에도 폭넓게 보아 
신탁이 문제된 사안에서도 경영판단의 원칙과 유사한 기준을 적용하고 있다. 
우리나라에서는 경영판단의 원칙이 이사에 국한하지 않고, 그와 비슷한 재량적 
판단을 수행하는 수임인이 선관주의의무를 다한 것인가를 판단할 때 구체적인 
심사기준을 제공하고 있다고 볼 수 있다.  
신탁법상 수탁자의 선관주의의무와 상법상 회사의 선관주의의무는 모두 
                                           
560 미국에서 신중한 사람의 원칙을 최초로 도입한 Harvard College v. Amory (1830) 26 Mass (9 
Pick) 446 판결에서는 신중한 사람의 원칙의 내용으로 “수탁자가 투자를 함에 요구되는 것은 
그가 성실하게 건전한 재량을 행사하여야 한다는 것이 전부이다(All that can be required of a 
trustee to invest, is, that he shall conduct himself faithfully and exercise a sound 
discretion.)”라고 하여 “성실하게(faithfully)”를 언급하고 있다. 미국에서는 신중한 사람의 
기준에 이와 같이 성실할 것이라는 설명을 넣는 것이 일반적이며, 회사법상 이사의 주의의무 
기준으로도 통상적으로 신중한 사람의 기준이 오랫동안 인정되어 왔다. 다만, 최근 모범 
사업회사법상 변화에 관하여는, MBCA(2011)의 §8.30(a)(b)의 comment 참조. 
561 Watt(2003), p. 359. 미국 법원의 In re Morgan Guaranty Trust Co., Surrogate’s Court, 
New York County, 1977. 89 Misc. 2d 1088, 396 N.Y.S. 2d 781.에서는 Morgan Guranty 
신탁회사가 신탁재산으로 여러 주식과 채권을 매입한 것이 신탁의무 위반에 해당되는지 여부가 
문제되었다. 이 사건에서 신탁회사는 투자 리서치 부서의 신중한 검토, 분석 후 내부 위원회의 
승인이 이루어진 것임을 보고서, 의사록 등 자료를 통해 입증하였고, 법원은 이러한 투자행위는 
신중하지 않은 것이라 볼 수 없다고 하였다. 




민법상 수임인의 선관주의의무와 기본 맥락을 같이하며, 회사의 이사에 대한 
경영판단의 원칙은 이러한 선관주의의무에서 도출될 수 있음은 앞서 살펴본 
바와 같다. 그렇다면, 사업신탁의 수탁자의 경우에도 신탁법 제32조에 따른 
선관주의의무에서 경영판단의 원칙을 도출하는 것도 가능하게 된다. 즉, 
사업신탁의 수탁자가 그 경영활동을 수행할 때 통상의 수탁자로서 필요한 
합당한 정보를 수집하고 적합한 절차에 따라 합리적으로 판단하였다면 선량한 
관리자의 주의의무를 다한 것으로 볼 수 있을 것이다. 또한, 우리나라 법원이 
인정하는 경영판단의 원칙은 미국에서 경과실 책임을 배제하는 것과 같이 고의, 
과실에 의한 책임이라는 사법적 기본 책임구조에 변경을 가져오는 것이 아니고, 
선량한 관리자의 주의의무라는 추상적 주의의무에 대한 구체적 판단 기준을 
제시하는 것이어서 사업신탁의 수탁자의 주의의무를 보다 명확히 하게 된다. 
실제적인 측면에서도, 이사에 대하여 경영판단의 원칙을 인정하는 것은 
주식회사의 이사가 경영을 할 때 적극적으로 활동을 하여야 함에도 주의의무 
위반에 따른 책임을 우려하여 소극적으로 행위할 가능성이 있기 때문이다. 
이러한 점은 사업신탁의 수탁자도 마찬가지로서, 신탁의 목적을 달성하기 
위하여 적극적으로 경영활동을 하여야 함에도 엄격한 주의의무에 따른 
책임발생을 우려하여 자칫 소극적으로 행동하게 될 우려가 있는데, 이는 오히려 
신탁과 수익자에 손해가 될 수 있다. 만약, 수탁자에게 일정한 책임기준을 
설정해준다면 수탁자가 신탁을 위하여 개인적인 책임 발생의 위험으로부터 
한층 자유롭게 되고, 보다 더 적극적으로 활동할 수 있을 것이다. 물론, 
우리나라 법원이 적용하는 경영판단의 원칙이 미국에서와 같이 경과실책임을 
배제한다든가 하여 책임의 정도에 중대한 차이를 가져오는 것은 아니지만, 
수탁자의 입장에서는 사업을 경영할 때 자신의 책임에 관하여 유의미한 기준을 
가질 수 있을 것이다. 만일 우리법상의 경영판단의 원칙이 적용된다면, 




사업기회를 선택할 때, 자신이 입수할 수 있는 정보를 가지고 적합한 절차에 
따라 신탁의 최대이익을 위하여 경영판단을 한 것이라면 설사 그 사업상 
예상이 빗나가 손해가 발생되더라도 주의의무 위반에 따른 책임이 발생되지 
않을 것이라는 일정한 기준을 제공받게 된다. 위와 같은 기준은 사업신탁의 
수탁자가 전통적인 수탁자에게 요구되는 신탁재산의 원본손실의 회피를 
우선시할 의무를 의식하여 일정한 위험을 수반하지만 수익성이 있다고 
판단되는 사업조차 피하고자 하는 유인을 상당히 완화할 수 있을 것이다.563 
이러한 점에서 사업신탁의 수탁자에 대하여는 이사와 같이 경영판단의 원칙을 
적용하여야 할 것이다.564 
 
(3) 제3유형의 사업신탁 
 
(가) 미국의 일반 신탁법리의 논의 
 
제3유형의 사업신탁의 수탁자는 사업회사의 주주로서 사업회사를 
지배하면서 사업신탁이 사업을 수행하는 실질을 가져오도록 한다. 종래 
일반적인 신탁에서도 수탁자가 회사의 주식을 보유하는 경우는 빈번하였는데, 
신탁법리상 수탁자가 주주로서의 권한을 행사함에 어떠한 의무를 지는지가 
문제되어 왔다. 이에 대해 미국에서는 신탁행위에서 달리 정하지 않는 한, 
수탁자는 신탁이 보유하는 주식에 관하여 주주로서의 모든 권한을 행사할 수 
있고, 이때 수탁자는 일반적으로 적용되는 수탁자로서의 주의의무에 따라 
                                           
563 최기원(2012), 605면은 경영판단의 법직은 이사가 일정한 기준에 따라 행동하면 주의의무의 
위반을 문제삼지 않으므로 이사에게 도피처(safe harbor)를 제공한다고 한다.  




합리적인 주의와 능력을 다하여야 할 것이 요구된다고 하고 있다. 565  제2차 
신탁 리스테이트먼트 §193은 수탁자가 회사의 주식을 보유하는 경우 그 
의결권 행사에 관한 주의의무에 대하여 정하고 있는데, 동 조항은 수탁자는 
신탁증서에서 달리 정하고 있지 않는 한, 신탁이 보유하는 주식 또는 증권의 
의결권과 기타 권한을 적절히 행사하여야 한다고 규정한다. 그리고, 그에 대한 
주석은 수탁자는 신탁이 보유하는 주식의 의결권을 행사할 때 수익자의 이익을 
도모하기 위하여 주의를 다할 의무를 진다고 하고, 수탁자가 회사를 지배하거나 
실질적으로 지배하게 되는 비율로 주식을 소유하는 때에는 의결권 행사에 관한 
책임은 주식을 단지 적은 부분만 소유하는 경우에 비하여 더 무겁다고 한다.566 
이 입장은 이후 미국의 통일신탁법에 그대로 반영되어, 동법 제802조 (g)항은 
의결권 행사에 관하여 “수탁자는 기업조직의 주식 또는 이와 유사한 지분에 
대하여 권한을 행사할 때, 수익자의 최선의 이익을 위하여 행위하여야 한다. 
만약 신탁이 회사 또는 그와 유사한 기업조직의 유일한 소유자인 경우, 
수탁자는 회사 또는 기업조직을 수익자의 최선의 이익을 위해 경영할 이사 
또는 그 밖의 경영자들을 선임하여야 한다”고 규정한다. 동 조항의 주석은 이 
조항은 신탁법리와 회사법이 중첩되는(overlap) 영역이라고 설명하고 있다.  
미국법원은 수탁자의 주식에 관한 의결권 행사에 관하여 위와 같이 회사법상 
고려를 하고 있는데, 구체적으로 다음과 같다. 수탁자는 신탁사무의 처리를 할 
때 합리적인 의문이 있는 경우에는 법원에 조언을 구할 수 있는데,567 이 경우 
수탁자는 일반적으로 주주로서의 권한 행사에 재량을 가지며, 법원은 
                                           
565 Scott, Fratcher & Ascher(2007), Vol. 3, pp. 1327-1328. 
566 제2차 신탁 리스테이트먼트 §193의 comment a. 
567  수탁자는 신탁사무를 처리할 때 고의, 과실이 있거나 기타 신탁의무 위반으로 인해 책임이 
발생될 수 있으므로, 이를 피하기 위하여 수탁자의 권한이나 신탁증서의 해석에 합리적인 
의문이 있는 때에는 형평법원에 대하여 조언 및 지시를 해줄 것을 신청할 권리가 있다(제3차 
신탁 리스테이트먼트 §71 및 comment a). 이러한 권리는 수탁자에게 법적 명확성을 




재량남용을 막기 위한 것이 아닌 한 그에 개입하지 않는 것을 기본 입장으로 
하고 있다. 이러한 사례로서 In Matter of Ebbets 568  사건에서 수탁자는 
야구장을 소유하는 회사의 50% 주식을 신탁을 위하여 가지고 있었는데, 
수탁자는 회사가 야구장을 확장하기 위하여 저당권을 설정하는 것에 대한 
승인을 위한 의결권 행사를 어떻게 하여야 할지에 대하여 법원에 대하여 
지시(instruction)해줄 것을 요청하였다. 법원은 주식에 대한 의결권 행사는 
수탁자의 권한내에 있고, 그것을 어떻게 행사할 것인지는 경영판단(business 
judgement)에 관한 것으로서, 법원은 이에 대하여 조언할 수 없다고 하였다. 
이에 덧붙여, 저당권의 승인이 회사에게 이로운 것임 분명해 보이므로, 
수탁자는 만약 그에 반대하거나 승인의 투표를 하지 않는 때에는 그에 관한 
무거운 설명의무를 지게 될 것이라고 하였다. 이처럼, 법원은 수탁자의 의결권 
행사에 관한 재량적 판단에 대하여 수탁자의 판단을 대체하지 않는다는 것을 
기본 입장으로 한다.569  
다만, 수탁자의 의결권 행사에도 일정한 제한이 있는데, 수탁자의 재량권 
남용에 대하여는 법원이 개입할 수 있으며, 수탁자가 부정직하거나 
악의로(dishonestly or in bad faith)로 행위하는 것은 허용되지 않는다. 또한 
수익자의 이익과 상충하는 이해관계를 가지는 등 부적절한 동기(improper 
motive)가 있었던 경우 또한 법원이 개입하게 된다. 570  제3차 신탁 
리스테이트먼트는 재량권 남용에 대하여 법원이 개입하는 것은 법원의 판단이 
수탁자의 판단과 다르기 때문이 아니라 수탁자가 재량권을 행사함에 신중한 
사람의 주의, 능력과 조심을 다하지 않은 의무위반이 있기 때문이라고 한다. 
그리고, 수탁자의 재량남용이 있는 때에는 법원은 수탁자에게 의무위반에 따른 
                                           
568 248 N.Y.S. 179(Surr. Ct. 1931). 
569 Scott, Fratcher & Ascher(2007), Vol. 3, pp. 1340-1341. 




책임을 인정할 수 있다고 한다.571 이것은 수탁자의 일반적인 주의의무 위반의 
경우 재량권 남용이 인정될 수 있고, 법원이 사법심사를 한다는 것으로서 
경영판단임을 이유로 일반적 주의의무의 기준이나 책임완화의 기준이 되지 
않는다는 것을 의미한다. 미국법원은 일반적인 신탁에서 수탁자가 주식의 
의결권을 행사하는 것에 관하여 신탁법리와 함께 회사법적인 고려도 하고 
있지만, 그 실제 의미는 회사의 이사에 대한 경영판단의 원칙과 달리하고 
있다.572  
 
(나) 주주로서의 주의의무 
 
제3유형의 사업신탁에서의 수탁자의 주의의무는 미국 통일신탁법에서 
신탁법리와 함께 회사법이 적용되는 영역으로 파악한 것과 같이 기본적으로 
회사법상 사업회사의 주주의 역할을 기초로 하게 된다. 제3유형의 
사업신탁에서는 수탁자가 사업회사의 주주의 위치에서 회사의 경영을 위해 
적합한 자를 이사로 선임하고, 이사들의 경영활동이 적절히 수행되고 있는가를 
평가하여 이사의 해임 여부를 판단하며, 주주로서 주주총회에 참석하여 
의결권을 행사함으로써 회사의 중대한 사항에 관하여 결정을 하는 역할을 한다. 
따라서, 제3유형의 사업신탁의 수탁자는 이러한 활동에서 수탁자로서 요구되는 
주의의무를 다하여야 한다. 
제3유형의 사업신탁의 수탁자는 직접 경영자가 되는 것은 아니지만, 
경영자인 사업회사의 이사의 업무수행의 적절성을 검토하고 그에 따라 해임 
여부를 결정하게 되는데, 이때 사업신탁의 수탁자는 일반적인 신탁의 수탁자와 
                                           
571 제3차 신탁 리스테이트먼트 §87의 comment b, c. 
572 Leslie(2005), p. 96는 법원은 수탁자의 주의의무위반에 대하여는 경영판단의 원칙과 유사한 




달리 사업상 판단을 하게 된다. 당시 경제상황과 회사의 재무상태 등에 비추어 
회사의 이사가 내린 사업상 결정이 적절한 것이었는지를 판단하여야 하는 
것이다. 이때 수탁자는 사업회사의 이사로 하여금 그 경영판단에 따라 일정한 
위험이 수반되는 것도 할 수 있도록 하여야 사업신탁의 이익이 부합될 수 있다.  
이처럼, 수탁자에게 직접 경영판단의 원칙이 적용되지는 않더라도 수탁자가 
일반적인 신탁에서와 같이 보수적인 판단을 하는 것이 반드시 사업신탁의 
이익에 부합하게 되는 것은 아니므로, 제3유형의 사업신탁의 수탁자의 
주의의무는 회사의 이사와 같이 좀더 사업상 판단에 적합한 기준을 제시할 
필요가 있다. 이러한 관점에서, 제3유형의 사업신탁이 대부분인 캐나다 및 
싱가포르의 사업신탁법제가 수탁자의 주의의무에 관하여 종래의 엄격한 
신탁법리의 기준 대신 회사법상 이사의 기준을 적용한 것은 수긍할 만하다. 
우리나라 신탁법은 수탁자에 대하여 선량한 관리자의 주의의무라는 추상적 
기준만을 제시하고 있는 바, 그 구체적인 해석을 할 때 제3유형의 수탁자에 
대하여 위와 같은 내용과 기준에 따른 주의의무를 적용할 필요가 있다. 
 
(다) 사업회사의 이사를 겸임하는 경우 
 
외국의 제3유형의 사업신탁의 사례에서는 수탁자가 사업회사의 이사를 
겸임하는 경우가 종종 발견되는데, 이 경우 수탁자가 그 주의의무를 다하여 
사업회사의 이사의 경영활동을 평가하고 일정한 경우 이사를 해임하여야 하는 
의무를 이행할 때, 자기 자신이 그 평가의 대상이 된다는 문제가 생긴다. 
수탁자는 실제로는 사업회사의 이사로서 위법행위를 하는 등 명백한 책임이 
발생되지 않는 이상 단순한 경영상 과오나 업무능력 부족 등을 이유로 하여 
자기 자신을 해임하지 않을 가능성이 클 것이다. 그러나, 이사에게 법적 책임이 




때에는 그를 해임하고 보다 뛰어난 경영진을 선임하는 것이 사업신탁의 이익에 
부합할 수 있다. 따라서, 사업신탁의 수탁자가 자기 자신을 포함한 사업회사 
이사에 대한 적절한 감독과 해임권한의 행사를 해태한 때에는 주의의무 위반을 
인정하여야 할 것이다. 그런데, 현실적으로는 자기 자신에 대한 해임권한의 
행사는 기대하기 어려울 것인데, 실제 제3유형의 사업신탁을 이용한 
캐나다에서는 이러한 비판이 제기되기도 한다. 573  이러한 점에서 제3유형의 
사업신탁에서 수탁자가 사업회사의 이사가 되는 것과 같은 방식으로 




신탁에서 수탁자의 충실의무란 수탁자가 신탁사무를 수행할 때 수익자의 
이익을 위하여야 한다는 것을 뜻한다. 영국과 미국에서 신탁법리상 충실의무는 
“duty of loyalty”로 불리우며 수탁자의 가장 근본적 의무로 인정되어 왔다575. 
이는 다시 크게 이익충돌금지 원칙과 이익향수금지 원칙을 주요 내용으로 
하는데, 영미 신탁법리상 전자는 “no conflict rule”로 후자는 “no profit 
                                           
573 Gillen(2006), pp. 352-353는 이러한 지배구조의 경우, 수탁자의 이사는 사업회사의 이사의 
경영활동의 적정성을 감독하여야 할 의무를 가지는데, 그 감독의 대상이 되는 자가 자기 
자신이므로 수탁자로서의 적정한 감독활동을 기대하기 어렵다는 문제가 생길 수 있음을 
지적한다. 사업신탁의 수익자가 수탁자의 해임권을 가지고 있고, 수탁자에 대하여 신탁의무 
위반에 따른 책임을 묻는 방안을 생각해볼 수 있지만, 수익자 중 다수가 일반투자자이면 그 
실효성에 의문이 있을 수 있고, 기관투자가의 존재가 중요해진다고 한다. 
574  영미의 신인의무에서 말하는 duty of loyalty를 “충성의무”로 부르고 상법상 이사의 
충실의무는 “충실의무”로 부르는 문헌도 있는데(천경훈(2017), 246면), 본 논문에서는 모두 
충실의무라는 용어를 이용하였다.  
575  신탁에서의 충실의무는 18세기로 거슬러 올라가는데, 영국의 1726년 Keech v. Sandford 
[1726] EWHC Ch J76 판결은 신인의무자의 이익충돌거래의 가장 대표적인 사례로 드는 
것이다(Thomas & Hudson(2010), p. 320; Langbein(1995), p. 643). 이 판결과 충실의무의 




rule”로 불리운다. 이들 원칙은 수탁자는 수익자에 대하여 완전한 
충성(undivided loyalty)을 다하여야 한다는 의미의 충실의무의 구체적 
발현으로서, 전자는 자신의 이익과 의무가 충돌할 수 있는 위치에 자신을 
놓아서는 안된다는 것이고, 후자는 수탁자는 수탁자의 지위에서 이익을 취할 수 
없다는 것이다576. 우리 신탁법도 이러한 충실의무에 관한 조항들을 규정하고 
있는 바, 제33조에서 “수탁자는 수익자의 이익을 위하여 신탁사무를 
처리하여야 한다.”고 충실의무에 관한 일반 조항을 두고 있다. 그리고, 영미 
신탁법리의 충실의무의 양대 원칙을 그대로 받아들여 신탁법 제34조와 
제36조에서 이익충돌금지 원칙과 이익향수금지 원칙을 각각 규정하고 있다. 
 
가. 이익충돌금지 원칙 
 
(1) 사업신탁에서의 문제상황 
 
이익충돌금지의 원칙은 충실의무의 대표적 법리로서 영미 신탁법리에서는 
이를 매우 엄격히 보아왔다. 그런데, 사업신탁에서는 수탁자의 사업수행시 
자신과 거래하거나 자신의 계열회사와 거래하는 경우가 종종 있다. 수탁자가 
직접 사업을 경영하는 제1유형 및 제2유형 뿐 아니라, 제3유형에서도 싱가포르, 
홍콩의 경우 계열회사와 사이에 거래가 빈번히 일어난다. 예컨대, 싱가포르나 
홍콩에서 스폰서의 기업구조 하에서 사업신탁이 사업을 수행하는 때에, 
계열회사와 자산관리계약 등 각종 서비스 계약을 체결하는 경우가 많다. 그리고, 
우리나라의 경우 토지신탁에서 부동산신탁회사가 거래비용의 절감을 위해 
고유계정을 통해 신탁에 대출을 실시하기도 한다.577 수탁자의 이익충돌행위는 
                                           
576 Conaglen(2011), p. 39; Virgo & Duties(2016), pp. 480, 491. 




전통적인 민사신탁에서도 문제되어 온 행위유형이지만, 사업신탁에서는 종래의 
사익추구거래 외에 계열회사와의 거래나 부동산신탁에서의 자기차입 등과 같이 
거래비용의 절감 등 업무의 효율성 내지 신탁의 이익을 위한 측면에서 이러한 
거래를 하려는 수요가 있어 새로운 검토를 요한다. 이때, 사업신탁에서 
수탁자에 대한 규율로서 충실의무가 핵심인데 사업신탁의 경우 이를 대체할 수 
있는 견제수단이 존재하는지 여부가 중요하다.  
 
(2) 외국에서의 논의와 법제 
 
(가) 영국과 미국의 신탁법리상 일반원칙 
 
영미 신탁법리에서는 수탁자의 이익충돌 내지 자기거래 행위에 대하여 
전통적으로 매우 엄격하게 보아 왔다. 신탁에서 수탁자는 신탁재산의 명의를 
보유하면서 그 관리, 운용, 처분에 관한 전적인 권한을 가지므로 수탁자가 
권한을 유용하여 수익자의 이익에 반하는 행위를 할 위험이 크기 때문에, 
엄격한 의무를 부과하여 이러한 수탁자의 유인을 통제하려는 것이다.578 그리고, 
수익자의 보호를 도모하기 위하여, 수탁자의 행위가 신탁에 손해를 주었는지 
여부와 상관없이 이익충돌행위 유형에 해당되면 이를 충실의무 위반으로 보아 
왔다.579 심지어 신탁재산과 거래하는 수탁자의 행위는 신탁에 이익을 가져온 
경우라 하여도 충실의무 위반에 해당되게 되며 그 거래의 효력이 부인된다.580 
                                           
578 Bogert, G. T.(2001), p. 342에서 Bogert G. T.교수는 “인간은 다른 사람의 이익을 위하여 
공평히 행위하면서 동시에 자기 자신의 경제적 이익을 고려하는 것은 극히 어렵거나 가능하지 
않다. 이 경우에 인식을 하였든 아니든 간에 그 자신에게 이로운 선택을 하기 쉽다”고 하여 
수탁자의 지위에서 자칫 자신의 이익을 도모하기 쉽다는 인간의 본성을 지적한다; 
Langbein(2005), p. 934; Virgo & Duties(2016), p. 515. 
579 Dukeminier & Sitkoff(2013), p. 591; Virgo & Duties(2016), p. 515. 




수탁자가 자기 자신의 계산으로 신탁재산과 한 거래는 다른 증거 없이 무효로 
될 수 있다고 보아, 이른바 더 이상 질문을 하지 않는다는 의미의 “no further 
inquiry” 원칙을 적용한다.581,582 미국의 1816년의 Davoue v. Fanning (N. Y. 
1816)583  판결에서 Kent 판사는 그 이유에 대해 “수탁자의 기만(fraud)이 
있음에도 수익자는 이를 입증하지 못할 수 있다. 이러한 불확실성으로부터 
(수익자를) 보호하기 위하여 수익자는 실제 피해를 입증하지 않고도 
이익충돌거래를 무효로 할 수 있도록 허용하도록 한다”고 밝혔다. 이러한 
법리에 따라 법원은 수탁자의 자기거래에 대하여 거래의 공정성 여부를 
고려하지 않으며, 명확한 수권이 없는 한 거래가 완전히 공정하였거나 신탁에 
이익이 발생된 경우에도 수익자에 의해 무효로 될 수 있다. 584  그 결과, 
수탁자에 대하여 신인의무는 더 엄격하게 적용되며, 신탁의 수탁자는 좀더 큰 
책임에 노출되게 되므로,“no further inquiry” 원칙은 수탁자로 하여금 
자기거래를 하지 않도록 하는 강한 유인을 제공하여 시장에 의한 규율의 
미비를 대체한다고 평가되고 있다.585 
다만, 수탁자의 이익충돌행위 내지 자기거래는 신탁행위나 수익자 전원의 
동의 또는 법원의 허가와 같은 명확한 수권이 있다면 “no further inquiry” 
                                           
거래하는 자기거래는 거래의 공정성 여부와 상관없이 수익자의 선택으로 거래를 무효화할 수 
있다(voidable)는 원칙을 이른바 자기거래 원칙(self-dealing rule)이라고 부른다. 
581 미국 통일신탁법 제802조의 comment.  
582 영미 신탁에서는 수탁자가 수익자와 거래하는 경우에도 충실의무를 적용하는데, 이 경우에는 
거래가 공정한지 여부에 따라 효력을 정하는 공정거래 원칙(fair-dealing rule)에 
따른다(Moffat, Bean, & Dewar(2005), pp. 435, 439; Thomas & Hudson(2010), pp. 324-
325; Virgo & Duties(2016), p. 497; Watt(2003), p. 331). 
583 2 Johns. Ch. 251. 
584 Dukeminier & Sitkoff(2013), p. 591; Penner(2010), p. 429. 




원칙이 적용되지 않고 허용된다.586 다만, 이때에도 절차적, 실체적 제한이 있다. 
우선 절차적 요건으로서 위탁자나 수익자가 관련 거래에 대하여 충분하게 
정보를 취득하고 숙지한 상태에서 동의(informed consent)를 하였을 것이 
요구된다. 실체적 요건으로서 수탁자는 객관적으로 공정하거나 신탁을 위한 
최선의 이익을 위하여 선의로 거래를 할 것이 요구된다. 587  제3차 신탁 
리스테이트먼트는 신탁행위, 수익자 전원의 동의 또는 법원의 명령에 의한 
수권이 있는 때에는 예외적으로 수탁자의 이익충돌행위가 허용된다고 하면서, 
이 때에도 수탁자는 선의로, 신중하게 행위할 의무와 수익자의 이익을 위하여야 
한다는 충실의무에서 면제되지 않는다고 한다. 따라서, 명확한 수권이 있는 
때에도 수탁자가 악의로 또는 불공정하게 행위하면 수탁자의 의무에 위반하게 
되는 것이다.588 
 
(나) 미국 회사법상 이사의 이익충돌행위의 경우 
 
미국에서 회사제도는 신탁에 그 뿌리를 두고 있어, 589  회사의 이사는 
준수탁자로 취급되어 신탁의 수탁자에 대하여 발전되어 온 신인의무 법리가 
적용되었다. 590  회사의 이사는 신탁의 수탁자처럼 다른 사람이 이해관계를 
가지는 재산을 관리하는 신인관계에 있다는 점에서 유사하다. 회사는 재산의 
명의가 회사 자신이라는 점에서 신탁과는 차이가 있지만,591  그 재산에 대한 
                                           
586 미국 통일신탁법 제802조 (b)항; Dukeminier & Sitkoff(2013), p. 591. 
587 Sitkoff (2013), p. 432. 
588 제3차 신탁 리스테이트먼트 §78의 comment c 및 c(2). 
589 Sitkoff(2004), p. 623; Watt(2003), p. 55. 
590 Conaglen(2011), p. 15; Holland(2009), p. 683; Scott, Fratcher & Ascher(2007), Vol. 1, p. 
129.  




통제와 처분권한이 신인의무자인 이사의 손에 달려 있다는 점은 신탁과 
마찬가지이다. 따라서, 이사가 회사의 재산을 다루는 것에 대하여 신탁법리의 
원칙이 적용되게 된다고 한다.592 
신인의무자의 구체적인 상황에 따라 신인의무의 내용 또한 달라지는 바,593 
미국에서 회사의 이사에 대한 신인의무는 전통적인 신탁의 수탁자에서의 
신인의무와는 조금 다른 모습으로 변형되어 왔다. 이사의 충실의무가 초기에는 
신탁법상 수탁자의 충실의무와 마찬가지로 자기거래에 대한 단순한 금지의 
형태를 취하다가, 일정한 경우에는 이를 허용하는 좀더 유연한 기준을 인정하게 
되었다.594  즉, 20세기 중반에 이르러 거래조건이 공정하다고 인정되는 이상 
모든 중요한 점에 대하여 알고 있는 이해관계 없는 이사의 과반수의 결의로 
이사의 이해관계있는 거래는 허용되게 되었다. 595  이러한 보통법상의 기준의 
변화는 제정법인 회사법에 반영되어, 1967년 델라웨어주의 
일반회사법(General Corporation Law)의 개정의 일부로 제정된 제144조는 
이사의 자기거래가 단지 자기거래라는 이유만으로 무효이거나 무효로 될 수 
있는 것은 아니라고 하여 신탁법리와 다르게 규정하였다. 이사의 자기거래는 
당연히 무효인 것은 아니고, 모든 중요한 정보를 인지하고 있는 이해관계없는 
이사의 과반수 결의 또는 주주에 의한 승인이 있고, 회사에 대하여 공정한 
것이라면, 유효한 것으로 될 수 있게 되었다.596 이러한 기준은 보다 더 유연한 
                                           
592 Sealy(1967), pp. 86-87. 
593 Alces(2009), p. 257; Conaglen(2011), p. 15. 
594 Marsh(1966), pp. 36-57. 이사의 자기거래 위반의 효력에 관한 해석 및 법제 변화의 역사적 
흐름에 관하여 자세히 논하고 있다. 그 밖에, 미국 법원의 자기거래에 관한 심사기준의 변천과 
미국 회사법에 관한 상세한 내용은, 양명조⋅문화경(2011), 179-192면 참조. 
595 Marsh(1966), pp. 39-40(각주 18에서 Holcomb v. Forsyth, 216 Ala. 486, 113 So. 516 
(1927)를 비롯하여 다수의 판결을 들고 있다). 
596  Rock & Wachter(2002), 668-669면. 또한, 이 문헌은 현재 델라웨어주법상 이사의 




원칙으로 이동하는 사회적인 흐름에 따른 것으로서, 이사의 자기거래가 회사에 
줄 수 있는 잠재적 이익에 대하여 법원이 인지하기 시작한 때문이라고 
설명된다.597 
이사의 자기거래가 실제로 회사에게 이익이 될 수 있는 예로, 회사가 
유동성이 낮고 가치평가가 어려운 자산에 관한 거래를 하고자 할 때나, 이사가 
공급자나 공동 개발자 등인 경우를 들 수 있다. 598  법원은 이러한 내부자 
거래에 대하여 이해관계 없는 이사회 결의라는 조직체제에 의존함으로써 
절차적인 통제에 집중하고 그 실질에 대한 검토는 최소화하고 있는 것이다.599 
2010년 모범사업회사법 §8.61(b)는 이사의 이익충돌거래는 (1) 동법 
§8.62에 따라 이해관계없는 이사들이 참석한 이사회 또는 그러한 이사들의 
위원회에 의해 승인되거나, 또는 (2) 동법 §8.63에 따라 주주총회에서 
승인되거나, (3) 거래가 회사에 대하여 공정한 것으로 판단된 경우에는, 이사는 
당해 거래가 이사와 이해관계가 있음을 이유로 주주 또는 회사의 소송으로 
형평법상 구제나 손해배상, 그 밖의 제재를 받지 않는다고 규정한다. 
이상과 같은 회사법상 이사의 충실의무의 완화는 경영의 효율성을 
도모하려는 노력으로 보이는데, 엄격한 충실의무에 따른 책임은 경영상 
유연성을 적게 함으로써 기회주의적 행동을 제한하는 반면 자유로운 
경영판단을 저해하므로, 대리인 문제의 통제와 경영판단의 유연성 사이에 
                                           
597 Clark(1986), pp. 161-166. Clark, R. C. 교수는 다만, 과거의 엄격한 기준에서 좀더 유연한 
기준으로 변화된 것은 주로 판례상 문제된 사안들이 폐쇄회사(close corporation)에 관한 
것들임에 따른 것으로, 상장회사(publicly held corporation)의 경우에는 이해관계있는 
거래로부터 얻을 수 있는 이익이 미미하기 때문에 그러한 거래를 단순하게 금지하는 것이 
타당하다고 주장한다. 
598 Reinier Kraakman et al.(2009), p154와 Reinier Kraakman 외(2014), 249면은 외부인은 
회사의 전망을 평가하기 어렵고 거래상대방에게 회사의 영업비밀이나 기밀정보를 제공할 
필요가 생길 수 있음에 비해, 내부자는 회사를 잘 알고 관련된 위험요소도 잘 알고 있어 회사를 
못믿더워 하는 외부자보다 더 유리한 거래조건을 제시할 수 있다고 한다. 




교환(tradeoff)이 이루어진다고 평가되기도 한다. 600  신인의무 완화를 위한 
시도에 대하여는 신인의무의 본질을 훼손시킨다는 비판론도 제기되고 있다.601 
 
(다) 최근 미국 신탁법상 일반 원칙의 변화 
 
충실의무의 완화 경향은 최근 미국의 신탁법리에서 나타나고 있다. 
전통적으로 충실의무에 따라 수탁자는 오로지 수익자의 이익을 위하여(solely 
in the interest of the beneficiary) 신탁사무를 처리해야 하는 것으로 보고,602 
수탁자의 이익충돌행위는 그것이 신탁에 이익이 발생되는지 여부와 상관없이 
금지된다고 보고 있다. 603  이에 대해, 신인의무에 대한 대표적인 계약론자인 
Langbein, J. H. 교수는 이익충돌거래라 하여도 수익자에게 이익이 되는 거래일 
수 있는데, 법원이 이에 대하여 심사할 기회도 없이 거래를 무효로 하는 것은 
수익자의 이익에 오히려 반할 수 있다고 하면서, 수탁자가 수익자의 최선의 
이익(best interest)을 위한 것으로 신중하게 판단한 후 거래를 하였음을 
입증할 수 있다면 충실의무 위반으로 보아서는 안된다고 주장한다. 회사법상 
이사의 자기거래에 대하여 공정한 거래임을 주장할 입증책임을 이사에게 
지우는 것과 같이 수탁자의 이익충돌거래에 대하여도 같은 기회를 주어야 
한다고 하면서, 종래의 “전적인 이익의 원칙(sole interest rule)” 대신에 
“최선의 이익의 원칙(best interest rule)” 을 적용해야 한다고 한다.604  
                                           
600 Warburton(2010), p. 102. 
601 대표적으로, Frankel(2014), pp. 249-252. 
602 제3차 신탁 리스테이트먼트 §78; 미국 통일신탁법 제802조 (a)항. 
603 제3차 신탁 리스테이트먼트 §78의 comment b; Bogert G. G., et al.(2008), p. 341. 




통일신탁법은 충실의무에 관한 전적인 이익의 원칙을 고수하는데605 , 법에 
의한 예외를 일부 인정하여 변화된 모습을 보인다606 . 통일신탁법은 신탁과 
수탁자의 계열회사607  사이의 거래를 곧바로 무효로 하지 않고 당해 거래가 
이해관계에 따라 영향을 받는 것으로 추정하여, 608  당해 거래가 제3자와의 
거래(arm’s length)와 같이 공정한 조건에 의한 거래임을 증명하여 거래를 
유효하게 할 수 있게 한 것이다. 또한, 통일신탁법은 신탁재산으로 수탁자 자신 
또는 그 모회사나 계열회사가 투자자문 등 서비스를 제공하는 투자기구에 
투자할 수 있음을 원칙적으로 허용하였고,609  실제 거의 모든 주에서 이러한 
투자행위가 제정법으로 허용되고 있다. 610  통일신탁법은 제802조 (f)항은 
수탁자가 수탁자 자신 또는 그 계열회사가 운용 또는 투자자문을 하는 
투자기구에 투자하는 경우, 그것이 신중한 투자자의 원칙에 따른 투자인 이상, 
수탁자의 개인적인 이해관계와 수탁자로서의 이해관계의 상충에 의해 영향을 
받는 것으로 추정되지 않는다고 하고 있다. 그리고, 동법 제802조 (h)항 
(4)호는 수탁자가 자신이 운영하는 금융기관에 신탁재산인 현금을 예치하는 
것은 공정한 거래인 한 금지되지 않는다고 규정한다.611 통일신탁법에서 이러한 
예외가 인정됨에 따라 신탁회사가 하려는 이익충돌거래는 상당히 허용되게 
                                           
605 미국 통일신탁법 제802조 (a)항. 
606 Triantis(2004), pp. 1144-1145. 
607  수탁자가 또는 수탁자에 대하여 상당한 지분을 보유하고, 그 이해관계가 수탁자의 최선의 
판단에 영향을 줄 수 있는 회사나 조직을 말한다(미국 통일신탁법 제802조 (c)항 (4)호). 
608 미국 통일신탁법 제802조 (c)항. 
609 미국 통일신탁법 제802 (f)항. 
610 미국 통일신탁법 제802(f)항의 comment. 
611 제3차 리스테이트먼트 §78의 comment c. (6)은 수탁자가 운영 또는 지배하거나 계열관계에 
있는 규제 금융기관에 신탁자금을 예치하는 것은 엄격한 자기거래 원칙에 의해 금지되지 
않는다고 하고, 다만 이 경우 수탁자는 금액, 기간, 이자율을 포함한 다른 조건들이 수탁자의 




되었다고 이야기된다.612  그리고, 신탁법리상 충실의무에서는 인정되지 않았던 
법에 의한 예외가 허용되었다는 점에서 신탁법리의 변화를 찾을 수 있다.613 
이와 같이 제정법에 의해 종래의 수탁자의 충실의무에 관한 원칙을 변경하는 
것에 대하여는 비판론도 제기된다. Leslie, M. B. 교수는 종래의 “no further 
inquiry” 원칙을 변경하여 수익자의 최선의 이익을 위한 것이었음을 
증명함으로써 자기거래를 허용하게 되면, 수익자의 수탁자에 대한 감시비용을 
심각하게 증가시킨다고 주장한다. 수탁자가 사전 승인을 받을 필요가 없기 
때문에 수탁자는 수익자에게 이익충돌거래를 평가하기 위해 필요한 정보를 
제공하지 않게 되고, 수익자는 법원에 수탁자의 이익충돌거래가 무효라는 
소송을 제기하여 받아들여질 것인지를 판단하기 위해 필요한 정보를 스스로 
수집해야 한다는 것이다. Leslie, M. B. 교수는 회사의 이사의 경우에는 
시장에서 주가를 통한 평가가 이루어지고, 기관투자자가 존재하며, 일부 이사가 
이익충돌거래를 하려고 하는 때에는 다른 이사가 이를 감시하는 등 보완책이 
있지만, 신탁은 이러한 강력한 시장이 없고, 기관투자자도 없기 때문에 
수탁자에 대한 감시는 온전히 수익자에게 돌아간다고 한다. 따라서, 신탁의 
수탁자에 대하여는 좀더 강력한 메시지를 전달할 수 있는 “no further inquiry” 
원칙이 더 바람직하다고 주장한다. 614  Frankel, T. 교수도 신인의무를 
계약적으로 파악하거나, 전적인 이익(sole interest) 대신에 최선의 이익(best 
interest)으로 대체하는 방법으로 신인의무를 약화시키려는 시도가 있다고 
지적한다. 최선의 이익과 같은 개념을 통해 충실의무를 주의의무의 문제로 
바꾸고 있다고 하면서, 이러한 시도는 신인의무의 본래적 의미를 훼손시키고 
                                           
612 Leslie(2006), p2721. 
613 Halbach(2000), p1911. 




불확실성을 가져온다고 비판한다.615 
요컨대, 수탁자의 충실의무는 신인의무의 핵심으로서, 미국 신탁법상 이것을 
완화하는 것에 대하여는 이사에 비하여 큰 저항이 있어 왔다. 그렇지만, 현대의 
신탁에서는 수탁자 역할의 변화와 함께 회사 지배구조의 복잡화로 수탁자가 
신탁에 대해 이익충돌이 발생될 여지가 커지게 되었다. 616  실제로 수탁자에 
의해 자기거래를 하려는 수요가 다양하게 발생되는데, 대표적으로 신탁업무를 
하는 은행이 신탁재산을 자행에 예금하는 경우가 그러하며, 617  계열회사가 
운용하는 뮤추얼 펀드에 대한 투자 등이 있다. 최근 미국의 통일신탁법에서 
나타난 이익충돌행위에 관한 입장의 변화는 이러한 실무상 요구를 반영한 
것이다. 그렇지만, 신탁의 수탁자에 대하여는 회사의 이사와 비교하여 여전히 
제한적으로만 허용되고 있는 모습이다. 
 




미국에서 사업신탁의 수탁자의 의무에 관하여 회사법적 모델을 도입하면서 
변화를 꾀하고 있음은 주목할 만하다. Langbein, J. H. 교수의 수탁자의 
충실의무에 대한 최선의 이익의 원칙 주장은 통일제정법상신탁법에서 수용되어, 
회사법상 이사에 관한 의무 기준으로 수용되었다. 즉, 동법 제505조(a)항은 
수탁자의 일반적인 의무로서,“수탁자는 수탁자의 권한 행사시 선의로 그리고 
                                           
615 Frankel(2014), pp. 249-252. 
616 Moffat, Bean & Dewar(2005), p. 441. 
617 Bogert G. G., et al.(2008), pp. 346-347은 은행인 신탁회사가 자신의 은행 부서에 자행예금을 
하는 것에 대하여 많은 주에서 주법으로 수탁자가 관행적인 금액(customary amount)을 




제정법상 신탁의 최선의 이익이 될 것으로(in the best interest of) 합리적으로 
믿는 방식으로 행동하여야 한다.”고 규정하고 있다. 
또한, 미국의 통일제정법상신탁법은 수탁자 및 그와 일정한 관련이 있는 자 
등 이해관계인이 제정법상 신탁과 사이에 차입 또는 대출, 보증, 담보제공 등 
거래를 한 경우 수탁자 등 이해관계인이 그 거래가 신탁에 대해 공정하였음을 
보여주지 못하면 제정법상 신탁은 이를 무효로 할 수 있도록(voidable)한다.618 
동 조항의 주석은 “수탁자의 자기거래는 거래가 공정하고 신탁에 이익이 된 
경우에도 수익자에 의하여 무효화될 수 있도록 하는 “no further inquiry” 
원칙을 폐기하고, 2005년 모범 사업회사법 §8.61(b)(3)와 같이 관련 
당사자가 거래가 신탁에 대해 공정하였음을 보이지 않는 한 무효화될 수 있는 




캐나다 소득신탁법은 사업신탁의 수탁자의 충실의무에 대하여 사업회사법의 
회사의 이사에 관한 조문을 그대로 이용하고 있다. 구체적으로, 소득신탁법은 
“수탁자는 그 권한과 의무를 행할 때 정직하고, 성실하게, 그리고 모든 
수익권자들의 최선의 이익을 위하여 행동하여야 한다”는 이른바 최선의 
이익의 원칙에 의한 의무에 관한 일반조항을 둔다.620 그리고, 이익충돌행위에 
관하여 사업회사법 제120조를 그대로 좇아 법률에 의해 일정한 요건하에 이를 
허용하고 있는 바, 수탁자가 중요한 이해관계를 완전히 공개하고,621 수익자에 
                                           
618 미국 통일제정법상신탁법 제507조. 
619 미국 통일제정법상신탁법 제507조의 comment.  
620 캐나다 소득신탁법 제34조 (a)항. 
621  수탁자가 신탁과 거래하거나 계약을 체결할 때 자신이 그러한 거래나 계약의 당사자이거나, 




대해 합리적이고 공정한 거래이며, 이해관계없는 이사들의 과반수 또는 2/3 
이상의 수익자에 의한 승인을 받은 때에는 거래가 효력이 없는 것으로 되지 
않도록 한다.622 
이처럼, 캐나다 사업신탁은 기본적으로 일반적인 신탁이지만, 수탁자의 
충실의무에 관한 신탁법리인 수익자의 전적인 이익(sole interest)을 추구할 
원칙 대신에 최선의 이익(best interest)의 원칙을 인정한다. 그리고, 수탁자의 
이익충돌거래에 관하여는 일반 신탁법리가 아니라 거래의 공정성을 요건으로 




싱가포르 사업신탁법은, 우선 수탁자의 충실의무에 관하여 수탁자는 
사업신탁의 모든 수익자들을 전체로서 그 최선의 이익을 위하여 행위하여야 
한다고 규정하여, 623  충실의무에 대하여 이른바 최선의 이익의 원칙을 
인정하였다. 
한편, 수탁자-경영자가 회사임 624 을 고려하여, 수탁자-경영자의 이사에 
대하여도 수탁자-경영자에 대한 충실의무와 동일한 의무가 적용됨을 
명시하였다.625  그리고, 사업신탁법상 수탁자-경영자의 이사의 이러한 의무는 
                                           
이해관계를 가지는 경우에는 다른 수탁자들, 수탁자의 이사회 또는 위원회에 그 이해관계의 
성격과 범위를 서면 또는 의사록에 기재하도록 하여 고지하여야 한다(캐나다 소득신탁법 
제36조 제1항). 
622 캐나다 소득신탁법 제36조. 제7항. 
623 싱가포르 사업신탁법 제10조 제2항 (a)호. 
624 싱가포르 사업신탁법 제6조 제1항. 




회사법에서 정한 이사의 의무보다 우선적으로 적용되는 것으로 하고 있다.626 
수탁자-경영자의 이사회가 자신의 주주의 최대한의 이익을 추구할 의무와 
수탁자-경영자로서 신탁의 최대한의 이익을 추구할 의무가 상충될 우려를 
고려하여, 이러한 때에는 신탁의 이익을 우선시하여야 함을 분명히 한 
것이다.627  
그리고, 동법은 수탁자-경영자의 이사가 사업신탁에 대하여 이해관계 있는 
거래를 하는 경우에 고지의무를 부과하고 있다. 628  
 
(3) 우리 신탁법의 검토 
 
신탁법은 제34조에서 “이익에 반하는 행위의 금지”라는 제목 하에 
이익충돌에 해당하는 행위 유형과 그에 대한 예외를 구체적으로 정하고 있다. 
2012년 개정 신탁법은 구법 하에서 이익충돌행위를 하기 위하여는 법원의 
허가를 요구하였던 것을 개정하여, 신탁행위나 수익자의 승인으로도 
이익충돌행위가 허용되는 것으로 하여 이 조항을 임의규정화하였다.629 
                                           
626 싱가포르 사업신탁법 제11조 제3항. 
627  MAS(2003), p. 11. 
628  수탁자-경영자의 이사는 사업신탁을 위하여 하는 거래에 관하여 직접 또는 간접적으로 
이해관계를 가지는 경우, 사업신탁에 대한 의무와 상충되는 의무나 이해관계가 발생될 수 있는 
자산을 소유하거나 직무에 재직하게 되는 경우에 수탁자-경영자의 이사회에서 그 이해관계의 
성격, 특성에 대하여 알릴 것을 요구한다. 수탁자-경영자의 이사가 중요한 이해관계가 있는 
것이 아니라면, 신탁과 거래하는 회사의 구성원이거나 채권자라는 이유만으로 고지의무가 
부과되지는 않는다고 규정한다. 그리고, 수탁자-경영자의 이사는 단지 (a) 수탁자-경영자에 
대한 대출에 보증을 제공하거나, (b) 그가 이사로 재직하는 관계회사(related corporation)의 
이익을 위하거나 그를 대신하여 거래가 이루어진다는 점 때문에 이해관계가 있는 것으로 
간주되지 않는다고 규정한다(싱가포르 사업신탁법 제12조). 
629 2012년 개정 전 신탁법 제31조는 법원의 허가를 받은 경우에만 예외적으로 이익에 반하는 
행위가 가능하도록 규정하여 강행규정으로 해석되었는데, 수탁자인 은행이 신탁재산을 자신에게 
예치하여 은행계정으로 하는 자행예금의 유효성이 문제되었고, 이익에 반하는 행위를 모두 




미국에서는 명시적인 수권이 없는 경우 거래의 공정성이나 신탁에 이익이 
되는지 여부를 따지지 않고 무조건적으로 이를 무효로 하는 “no further 
inquiry” 원칙이 지나치게 경직적이라는 비판이 있었고, 최근 미국의 
통일제정법상신탁법은 차입 또는 대출, 보증, 담보제공 등 일정한 거래에 
대해서는 동 원칙 대신에 거래의 공정성을 요건으로 하는 회사법 기준을 
채택하였다. 이에 비해, 우리나라 신탁법은 제34조 제2항에서 신탁행위로 
허용된 경우, 수익자에게 그 행위에 관련된 사실을 고지하고 승인을 받은 경우 
및 법원의 허가를 받은 경우에 한하여 수탁자의 이익충돌거래가 허용된다. 
미국의 통일제정법상신탁법이 일정한 유형의 거래에 대하여는 이러한 명확한 
수권이 없는 경우에도 기존의 엄격한 기준에서 벗어나 회사법 모델을 좇아 
거래의 공정성을 요건으로 이익충돌거래가 유효로 될 수 있도록 한 것에 비해, 
우리나라 신탁법은 명시적인 수권이 없지만 공정성을 갖춘 이익충돌거래를 한 
경우의 효력을 신탁법의 해석에 맡겨 놓았다고 볼 수 있다. 
그런데, 우리나라에서도 실무에서 사업신탁의 수탁자가 일정한 유형의 
거래를 자기거래 방식으로 하는 경우가 존재한다. 토지신탁에서 신탁회사가 
개발사업을 위한 자금조달 방식으로서 고유계정에서 신탁을 위해 대출을 하는 
것이 실무상 빈번하고, 외부차입을 받은 경우에도 우선 고유계정으로 대여금을 
수취한 후 이를 신탁을 위해 대여하는 형식을 취하는 것이 그 중 하나이다. 
과거 자본시장법 시행 이전 신탁업법규에서는 부동산신탁회사가 
금융감독원장의 허가를 받아 고유계정에서 신탁계정으로 대출을 하는 것을 
허용하였다. 630  자본시장법은 이 조항을 그대로 두어 명시적으로 
                                           
실무상, 이론상 비판이 제기되었다. 2012년 개정 신탁법은 이러한 비판을 받아들여 위탁자가 
신탁행위로 허용행위를 정하거나 수익자의 개별적인 승인이 있는 경우에는 이익에 반하는 
행위가 허용되도록 하여 임의규정화하였다(법무부(2012), 280면). 




부동산신탁회사가 고유계정에서 신탁계정으로 대출하는 것을 허용하고 있다.631 
이를 신탁계정대여금이라 하며, 수탁자가 고유재산으로부터 신탁재산으로 
자금을 대여하고 추후 이를 대여금 또는 비용으로서 신탁재산으로부터 
지급받는다. 632  그런데, 이러한 차입거래는 신탁법에서 수탁자가 신탁재산과 
고유재산 간 거래를 하는 것을 금지하는 것과 관련하여 법적 효과가 문제되어 
왔다. 구 신탁법 하의 판례인 대법원 2009. 1. 30. 선고 2006다62461 판결이 
이 문제를 다루었다. 이 사건에서 수탁자는 신탁사업에 필요한 자금을 각 
사업별로 조달하지 않고 신탁사업 전체를 기준으로 소요 예상자금을 미리 
차입하여 고유계정에 보관하고 있다가 자금을 필요로 하는 개별 신탁사업의 
신탁계정으로 대여하면서, 차입금리에 연 1.5% 내지 5%의 금리를 가산하였다. 
구 신탁법에서는, 2012년 개정 신탁법과는 달리, 신탁재산과 고유재산 사이의 
거래는 법원의 허가를 받지 않고는 할 수 없는 것으로 되어 있었고,633  이에 
위반한 행위는 무효로 보는 것이 통설이었다.634 이러한 입장에 따라 위 판결은 
신탁회사의 이자부 소비대차거래는 무효이고, 신탁회사가 행한 신탁재산과 
고유재산 간의 거래가 수익자에게 이익이 된다는 사정만으로는 거래가 
유효하다고 볼 수는 없다고 하였다. 다만, 피고인 수탁자가 신탁사무의 처리를 
위하여 외부 금융기관 등으로부터 차입하여 채무를 부담하고 차입금으로 
신탁사무를 처리하였음을 근거로 하여 비용보상청구권을 주장하는 것으로 
선해할 수 있다고 하면서, 그 비용보상청구권의 범위를 산정할 때 수탁자가 
                                           
631 자본시장법 제105조 제2항. 
632  김용진(2013), 71, 79면. 금융투자업규정 별표 3. 부동산신탁업자의 회계처리기준 제1조는 
“부동산 신탁업자 명의로 차입하는 자금은 신탁사업을 위한 것이라 하더라도 고유계정의 
차입금으로 계리한다.”고 하고 있다. 이에 따라 부동산신탁회사는 일단 고유계정으로 차입금을 
처리한 후 고유계정에서 신탁계정으로 대출하는 형식을 취한다. 
633 구 신탁법 제31조 제1항. 





신탁계정에 대여하면서 가산한 이자는 제외하여야 한다고 판시하였다. 635 , 636 
현재 실무에서는 여전히 부동산신탁회사들은 신탁계정대에 따른 이자수익을 
올리고 있는데,637  2012년 개정 신탁법으로 수탁자의 이익충돌거래에 관하여 
법원의 허가 이외에 신탁행위, 수익자의 승인도 예외사유로 인정하였으므로, 
신탁행위로 허용하였거나 수익자의 승인이 있다면 신탁회사가 고유계정에서 
하는 대출거래는 유효하게 될 것이다.638 그런데, 미리 신탁행위에서 발생가능한 
                                           
635 원심인 서울고등법원 2006. 8. 16. 선고 2005나58269판결에서는, 피고 한국토지신탁이 이러한 
방식을 취한 이유는 ① 수탁자가 높은 대외신용도를 바탕으로 유리한 조건으로 자금을 조달할 
수 있고, ② 특정 신탁사업에서 자금을 필요로 하는 시점에 즉시 자금집행이 가능하며, ③ 
신탁계정에서 고유계정으로 자금을 상환하는 경우 중도상환수수료를 부담하지 않고, ④ 
자금차입에 수반되는 비용을 최소화할 수 있다고 주장하여 받아들여졌다. 그리고, 
금융감독위원회가 제정한 ‘신탁겸영은행 및 부동산신탁회사 회계처리기준’ 중 2. 
부동산신탁회사 회계처리기준 제5조는 ‘신탁회사 명의로 차입하는 자금은 신탁사업을 위한 
것이라 하더라도 고유계정의 차입금으로 계리한다.’고 하고, 제6조는 ‘고유계정이 신탁계정에 
자금을 대여한 경우 잔여 만기에 따라 1년 기준으로 단기신탁계정대 또는 장기신탁계정대에 
계상한다.’고 규정하고 있어 피고와 같은 신탁회사가 고유계정으로 자금을 차입한 후 개별 
신탁사업의 신탁계정으로 재대여하는 형식의 자금조달방법을 인정하고 있음을 고려하였다. 
그리고, 피고가 고유계정에서 신탁계정으로 자금을 대여할 때 1.5% 내지 5%의 금리를 가산한 
것은 ① 고유계정에서 일시 자금을 보관하는 동안 발생하는 예금이자에 부과되는 교육세, 
농어촌특별세, ② 자금을 피고의 고유계정으로 보관하고 있다가 신탁계정으로 대여하는 기간 
사이에 대출금리와 예금금리의 차이로 인하여 발생하는 손실, ③ 피고가 자금을 차입할 때 
수반되는 각종 비용(회사채·기업어음 발행비용 등), ④ 리스크 프리미엄(risk premium ; 
차입금 회수가 불가능한 신탁사업이 있을 경우를 대비하여 이를 상쇄하기 위하여 가산하는 
금리) 등이 감안되었기 때문이라는 주장을 받아들이고, 피고가 고유계정에서 신탁계정으로 
자금을 재대여하고 일부 금리를 가산한 것이 이익충돌행위금지에 관한 구 신탁법 제31조에 
반하여 무효라고 할 수 없다고 판단하였다. 
636  구 신탁법 하의 학설 또한 부동산신탁회사가 수탁자로서 신탁의 계산으로 고유계정으로부터 
차입하는 행위를 무효라고 보았다(유재관(2010), 329면). 
637  금융감독원 보도자료, “2017년 상반기(1~6월) 부동산신탁회사 영업실적”, 2017. 9. 14., 
2면(부동산신탁회사들의 신탁계정대이자수익이 전년대비 약252억원 증가하였다고 한다). 
638  구 신탁법 하에서는 이익충돌행위 금지조항(구법 제31조 제1항)을 강행규정으로 보고 그 
위반행위는 무효라고 함이 통설이었는데, 2012년 개정 신탁법 이후 다른 견해들이 주장되고 
있다. 우선, 구 신탁법과 달리 2012년 개정 신탁법은 수탁자의 이익충돌행위를 보다 
구체적으로 유형화하고 일정한 경우 신탁행위로 예외를 인정할 수 있도록 하였으므로 그 위반 
효력도 개별적으로 검토하여야 한다는 견해가 있다(최수정(2015), 347-353면). 또 다른 
견해로서, 수탁자의 이익충돌행위의 효력을 제3자가 관련되어 있는지 여부에 따라 달리 보아야 




자기거래행위를 명시하는 것이 언제나 가능하지는 않을 것이며, 미처 예상치 
못한 경우가 생길 수도 있다. 그 경우에 수익자의 승인을 받거나 법원의 허가가 
필요하게 되는데, 수익자가 다수인 때에는 승인을 받는 것이 쉽지 않고, 수익자 
승인이나 법원의 허가절차는 수탁자의 사업경영상 신속성에 저해를 가져올 수 
있다. 따라서, 입법론으로서 우리 신탁법에서도 사업신탁의 경우에 수탁자의 
이익충돌행위에 대하여 신탁행위, 수익자의 승인 또는 법원의 허가에 의한 예외 
이외에, 거래의 공정성을 요건으로 한 예외를 인정할 필요가 있다. 
그러나, 사업신탁은 수탁자의 재량이 상당히 인정되는 반면 내부적인 감시 
및 활성화된 증권시장에서의 시장규율과 같은 견제수단이 충분하지 않으므로, 
주식회사의 이사와 비교하여 충실의무의 완화는 조심스럽게 접근할 필요가 
있다. 따라서, 수탁자가 이익충돌행위를 통해 수익자의 이익보다 사적 이익을 
우선시 할 위험을 최소화하기 위하여, 이러한 위험이 상대적으로 적으면서도 
사업신탁의 이익에 부합할 수 있는 특정 유형의 거래에 한하여 완화하는 
방안을 고려해 볼 수 있을 것이다. 구체적으로, 미국의 통일제정법상신탁법의 
입법례와 같이 수탁자의 고유계정 및 그 이해관계인이 사업신탁과 하는 대출, 
보증, 담보제공 등 일정한 거래의 경우에는 그 거래가 공정한 것이었음을 
입증할 것을 조건으로 하여 유효로 인정하는 것은 가능할 것이다.639  이러한 
거래는 실제로 사업신탁에서 부동산신탁회사나 은행과 같은 수탁자가 신탁의 
자금조달이나 자금예치를 보다 효율적으로 하기 위하여 할 수 있는 거래들이다. 
수탁자는 사업신탁의 재무상태 등을 잘 파악하고 있으므로, 이러한 거래를 
수탁자와 하게 되면 제3자와 하는 경우와 비교하여 거래비용을 줄일 수 있어 
                                           
보고, 제3자가 관련된 경우 유효로 보아야 한다고 한다(노혁준(2016), 67-68면). 
639 미국 통일제정법상신탁법 제507조 (b)항은 수탁자 및 그 관계당사자(related party)가 (c)항의 
제한 하에 제정법상 신탁과 대출, 차입, 보증, 채무인수, 담보제공, 그 밖의 거래를 할 수 있다고 
하고, (c)항은 (b)항의 거래는 수탁자 또는 그 이해관계인이 거래가 제정법상 신탁에 대하여 




사업신탁의 입장에서 오히려 유리한 조건이 제시될 수도 있을 것이다.640 또한, 
그와 유사한 거래가 시장에서 빈번히 이루어지므로 통상적인 거래조건을 
파악하기가 어렵지 않아 거래의 공정성과 관련한 분쟁의 소지도 크지 않을 
것이다. 따라서, 법개정을 통해 이러한 거래 유형을 명시하고 신탁행위나 
수익자의 승인을 요하는 대신에 공정한 거래일 것을 요건으로 하는 예외를 
인정할 필요가 있다. 
 
나. 이익향수금지 원칙 
 
충실의무의 또 다른 중요한 원칙인 수탁자의 이익향수금지는 수탁자는 
신탁으로부터 수권받지 않은 이익을 취할 수 없다는 것이다.641 이 원칙에 관한 
영국의 Bray v Ford642  판결은 “이 원칙은 신인관계의 지위에 있는 사람은 
분명하게 정해져 있지 않은 한 이익을 받을 권한이 없다는 형평법원의 
경직적인(inflexible) 원칙이다; 그는 자신을 자신의 이익과 의무가 상충되는 
위치에 놓아서는 안된다. 이 원칙은 도덕원칙에 기초를 둔 것이 아니라, 인간의 
본성은 그러한 상황에서 의무보다 이익에 흔들려, 자신이 보호하여야 할 의무가 
있는 사람에게 해를 끼칠 위험이 있음을 고려한 것이다”고 설시하였다. 이 
원칙은 수탁자로 하여금 이익향수를 금지함으로써 수탁자가 신탁재산으로 
자신의 이익을 추구할 수 없도록 하여 오로지 신탁과 수익자의 이익을 
위하여만 행위하도록 하기 위함이다. 다만, 이익향수금지의 원칙의 경우에도 
명시적인 수권이 있는 때에는 이익의 취득이 가능하다고 본다. 즉, 동 원칙은 
수권되지 않은 이익(unauthorized profit)의 취득을 금지하며, 신탁증서나 
                                           
640 안성포(2009), 105면 각주 30; 이중기(2014c), 532면. 
641 Penner(2010), p. 423. 




수익자 전원의 동의 또는 법원의 승인과 같은 적법한 수권이 있는 때에는 
이익의 취득이 가능하다.643 
 
(1) 사업신탁에서의 문제상황 
 
수탁자의 이익의 향수는 크게 신탁으로부터 이익을 취득하는 것과 
제3자로부터 이익을 취득하는 것으로 나누어 볼 수 있는데, 사업신탁에서는 
이들 방식이 모두 생길 수 있다. 사업신탁에서 문제되는 상황으로는 다음과 
같은 경우가 있다. 
첫째, 수탁자가 신탁의 정보나 기회를 이용하여 자신 또는 제3자로 하여금 
이익을 취득하게 하는 경우이다. 예컨대, 토지신탁의 수탁자가 그 개발정보를 
이용하여 스스로 또는 지인으로 하여금 개발지 주변의 토지를 매입하게 하는 
것이 그러하다. 
둘째, 수탁자가 사업을 하는 과정에서 신탁의 거래상대방으로부터 부수적인 
이익을 취득하는 경우이다. 예컨대, 수탁자가 사업수행을 위해 거래를 하면서 
특정 업체로부터 커미션을 받는 것을 들 수 있다. 
이러한 것들은 일반적인 신탁에서도 문제되어 오던 것으로, 사업신탁의 
문제상황은 전통적인 민사신탁의 경우와 기본적으로 크게 다르지 않다. 
사업신탁에서는 수탁자가 사업을 수행하면서 다양한 정보와 기회에 접하게 
되므로 이러한 문제가 일어날 가능성이 상존하는데, 제1유형과 제2유형은 물론 
제3유형의 경우에도 수탁자가 신탁에 관한 정보와 기회에 손쉽게 접근할 수 
있다는 점에서 마찬가지로 문제된다. 
 
                                           




(2) 외국에서의 논의와 법제 
 
(가) 영국과 미국의 신탁법리 
 
사업신탁에 관하여 미국의 통일제정법상신탁법은 앞서의 문제상황에 대하여 
별도로 정하고 있지는 않다. 기본적으로 일반 신탁에서 발생되던 문제들과 
차별화되는 것으로 인식되지 않은 때문으로 생각된다. 통일제정법상신탁법은 
동법과 배치되지 않는다면 일반 신탁법리의 적용을 인정하므로, 644  일반 




영국과 미국의 신탁법리상 수탁자는 신인의무자로서 그 지위에서 취득한 
정보 또는 기회를 이용하여 이익을 얻는 행위는 이익향수금지 원칙에 따라 
금지된다고 보고 있다.645 사업신탁에 관한 것은 아니나, 이익향수금지 원칙에 
관한 영국의 대표적 판결이라 할 수 있는 Boardman v. Phipps 646  에서는 
신인의무자의 정보이용을 충실의무 위반으로 보았다. 이 사건에서 신탁은 
회사의 주식을 소유하고 있었고, 신탁의 법률대리인(solicitor)이였던 
Boardman은 업무를 수행하는 과정에서 주식이 저평가되었다는 점과 회사가 
구조조정을 위하여 추가로 주식을 발행한다는 사실을 알게 되었다. 
Boardman은 신탁의 수익자들이 추가 주식 매입을 거절하자, 개인적 지위에서 
                                           
644 미국 통일제정법상신탁법 제105조. 
645 Watt(2003), p. 348; 한편, 이러한 문제를 이익충돌금지 원칙의 문제로 보기도 한다. Thomas 
& Hudson(2010), p. 321는 수탁자가 자신이 사원인 회사에 신탁의 기회를 제공하거나, 신탁과 
영업상 경쟁을 하는 것은 이익충돌금지 원칙(conflict rule)에 따라 금지된다고 기술하고 있다. 




회사의 주식을 매입하여 구조조정을 진행할 수 있게 하고, 이후 회사로부터 
배당금을 지급받았다. Boardman의 이러한 주식의 추가매입은 회사가 
구조조정에 성공하는데 도움을 주어 결과적으로 신탁에도 주식배당금이 
지급되도록 함으로써 이익을 가져왔다. 이에 불구하고, 영국 귀족원(House of 
Lord)은 5명의 판사 중 3명의 다수의견으로 Boardman의 추가 주식매입 
행위에 따른 이익취득은 이익향수금지 원칙에 위반한 것으로 보았다. 비록 
구체적인 근거에서는 차이를 보였지만, 이 판결은 신인의무자로서 행위하면서 
취득한 정보를 이용함으로써 신인의무자로서의 지위에서 이익을 취하는 것은 
신탁에 대한 의무에 위반한 것임을 인정한 것이다.647 
 
② 신탁과 경쟁금지의무 
 
영국과 미국의 신탁법리는 일반적으로 수탁자는 신탁과 경쟁하여서는 안되는 
의무를 가진다고 본다. 648  사업을 신탁받은 수탁자는 그의 시간과 능력을 
신탁받은 사업의 성공에 전념시킬 의무를 진다. 만약 수탁자가 개인적으로 
경쟁사업을 하는 것이 허용된다면 신탁의 사업을 게을리하고 개인 사업에 
유리한 행위를 할 수 있으며, 수탁자는 신탁사업 운영중 얻은 정보와 경험을 
개인적으로 사용할 수도 있다. 영미의 신탁법리는 이와 같이 수탁자가 개인적 
이익과 신탁의 이익이 상충되는 위치에 있는 것을 막기 위해, 수익자로 하여금 
수탁자가 경쟁적 사업을 하여 받은 이익을 가져오는 것을 허용한다. 다만, 
                                           
647  신탁의무 위반의 근거에 대하여는 판사들 사이에 의견이 나뉘었는데, 다수의견을 낸 3명의 
판사 중 2명은 피고가 신탁의 기밀정보를 유용하였고, 이러한 정보는 신탁의 재산으로 볼 수 
있으므로, 피고들은 신탁재산을 취하여 이익을 얻은 것이라고 보았다. 이와 달리, 다수의견을 낸 
다른 판사 한 명은 기밀정보는 재산의 특징을 가지지 못하지만, 피고와 신탁 사이에 이익충돌이 
있었음을 이유로 충실의무 위반을 인정하였다. Watt(2003), p. 348도 이 판결을 수탁자의 
이익향수금지에 따른 정보이용금지에 관한 것으로 들고 있다.  




일정한 범위에서 수탁자는 신탁을 위해 사업을 하면서 개인적으로 사업을 하는 
것이 허용되는데, 신탁에 대해 비경쟁적인 사업인 경우가 그러하다. 그리고, 
신탁이 경쟁사업을 인수할 기회가 있었지만 이를 거절한 때에는 수탁자는 
개인적으로 그 사업을 인수하더라도 충실의무 위반으로 인정되지는 않는다.649 
이처럼, 원칙적으로 신탁이 사업을 소유하는 경우 신탁의 사업을 경영하는 
수탁자는 그와 유사한 사업을 개인적 지위에서 수행해서 안되는 의무를 지게 
된다.650 이에 관한 영국의 In re Thomson651에서 위탁자는 요트 중개 사업을 
수탁자에게 신탁하여 사업을 경영하게 하였다. 수개월 후, 사업부지의 리스가 
만료되자 수탁자들은 사업을 다른 곳으로 옮겼는데, 수탁자 중 한명이 만료된 
사업부지를 개인적으로 임차하여 비슷한 요트 중개 사업을 시작하려고 했다. 
수익자는 수탁자에게 새로운 임차 부지를 신탁을 위해 보유할 것을 요구하고, 
수탁자가 경쟁 사업을 하지 못하도록 금지하는 소송을 법원에 제기하여, 
승소하였다. 이 판결에서 법원은 요트 중개업이 상당히 경쟁적인 성격을 
가진다는 점에 주목하였으며, 수탁자가 사임한 후에 그 사업을 하는 것도 
허용하지 않았다. 미국법원은 영국법원의 이러한 상당한 경쟁성(substantial 
competition)의 기준을 받아들였고, 652  제2차 신탁 리스테이트먼트에서 
수탁자는 수익자의 이익과 상당한 경쟁관계를 가지게 되면 수익자에 대한 
의무를 위반하게 된다고 하여 그러한 취지를 밝히고 있다.653 다만 미국의 일부 
                                           
649 Bogert, G. G. & Hess(2009), §543의 Examples of Disloyalty (O). 
650 제2차 신탁 리스테이트먼트 §170 comment p.; Scott, Fratcher & Ascher(2007), Vol. 3, p. 
1126; Notes(1950), pp. 78-79. 
651 [1930] 1 Ch. 203. 
652 Grynberg v. Watt, 717 F.2d 1316는 “수탁자는 수익자의 이익과 상당한 경쟁에 들어가면 
수익자에 대한 의무에 위반한다. 이 원칙은 신탁이 사업을 수행하고 수탁자가 그와 경쟁하는 
사업을 하는 상황에 적용된다. 경쟁은 만약 그것이 상당하면 금지된다”고 설시하였다. 




판결에서는 수탁자가 사임한 후 사업을 하는 것은 허용된다는 입장을 취하여 
사임 후에도 이를 허용하지 않는 영국 법원보다는 다소 자유를 인정하였다.654 
일리노이주 항소법원의 Sauvage v. Gallaway 655 은 이러한 입장에 따른 
판결이다.  
미국에서 이러한 경쟁금지 원칙은 수탁자가 개인적으로 경쟁업체의 주식을 
소유하는 것에까지 확대되었는데, 만일 수탁자가 폐쇄회사의 지배적인 주주가 
되면 마치 수탁자가 회사를 운영하는 것과 같은 결과가 되기 때문이다. 그리고, 
수탁자가 신탁과 경쟁하여 사업을 하는 회사의 주식을 소유하게 되면 신탁의 
이익을 추구하기 보다 자신이 개인적으로 소유하는 주식의 가치를 높이기 위한 
결정을 할 위험이 있다는 점을 우려하였다. 다만, 미국 법원은 이 원칙을 
수탁자가 경쟁 회사의 지배적인 주식비율을 소유하는 경우에 한하여 
적용하였다.656 
미국에서는 이처럼 판례를 통해 경쟁금지 법리가 발전되어 왔고, 제2차 신탁 
리스테이트먼트에도 판례의 입장이 기재되었다. 나아가, 제정법인 통일신탁법은 
수탁자의 기회유용금지에 관한 명문의 규정을 마련하였다. 즉 동법 제802조 
                                           
654 Notes(1950), p. 81. 같은 면 각주 15는 일리노이주 판결인 Sauvage v. Gallaway, 329 Ill. 
App. 38, 66 N.E.2d 740 (4th Dist. 1946)이 이에 해당한다고 한다. 
655 329 Ill. App. 38, 66 N.E.2d 740 (4th Dist. 1946). 이 사건에서 William M. Sauvage는 W. M. 
Sauvage Advertising System이라는 이름으로 야외광고판 사업을 하다가, 유언으로 이 사업을 
10년간 수탁자에게 신탁하였다. 수탁자인 M. C. Gallaway와 아들 등 수익자들과 사이에 
광고사업 운영에 관하여 다툼이 있었고, 수탁자는 법원에 사임의 의사표시를 했으나, 법원은 
받아들이지 않았다. 약 1년 후 M. C. Gallaway는 M. C. Gallaway라는 이름으로 야외광고판 
사업을 시작하였다. 수익자들은 M. C. Gallaway가 수탁자로서 사업을 운영하면서 알게된 고객 
등 정보를 이용하여 경쟁적인 사업을 시작하였음을 주장하여 영업금지 가처분 소송을 제기했다. 
일리노이주 항소법원은 M. C. Gallaway가 법원에 의해 수탁자의 지위에서 사임되지 않았고, 
따라서 수탁자의 의무로부터 벗어나지 못했다고 하면서, 수탁자로서의 지위에서 벗어날때까지 
신탁에 속하는 사업과 경쟁할 수 없다고 하여 수익자들의 청구를 인정하였다. 
656 Notes(1950), pp. 83-84(각주 30은, 다만 지분비율이 과반수 미만인 경우에도 지배적인 지분 




(e)항은 수탁자가 개인적 지위에서 하는 거래가 신탁에 속하는 기회에 관한 
것이라면, 수탁자의 개인적인 이익과 수탁자로서의 이해관계가 상충한다고 
규정한다. 동 조항의 주석은 수탁자가 신탁과 직접적인 경쟁관계에 있는 사업을 
하거나, 신탁이 취득하여야 했을 투자를 하는 경우, 수익자는 이를 무효로 할 
수 있다고 한다. 그리고, 이 조항은 제2차 신탁 리스테이트먼트의 입장에 따른 
것으로, 회사법상 이사에 대한 기회유용금지의 원칙과 같은 원칙이라고 
설명한다. 나아가, 주석은 회사의 이사에 대한 기회유용금지 원칙에 관하여 
ALI 기준 §5.05 657 를 참고하도록 하고 있다. 미국의 각 주 및 연방법원은 
100여년 동안 수많은 판결을 통해 회사기회에 관한 법리에 대한 다양한 
해석을 제시하였는데, 모범사업회사법과 함께 ALI 기준이 이에 대한 통일적 
기준을 제시하고 있다. 658  ALI 기준 §5.05의 핵심인 (a)항은 이사 또는 
상급집행임원(senior executives)은 회사기회 659 를 회사에 먼저 제공하고, 
자신의 이해관계 상충과 회사기회에 관하여 동조에 따라 회사에 알렸음에도 
회사가 이 기회의 이용을 거절한 경우가 아니면 이를 개인적으로 이용할 수 
없다고 한다. 그리고, §5.05(e)는 이사 또는 상급집행임원이 회사기회와 
자신의 상충되는 이해관계를 회사에 알리지 않았더라도, (i) 그러한 미보고가 그 
                                           
657 이에 관한 상세한 설명과 분석은, 천경훈(2012), 61-64면 및 이윤석(2010), 88-89면. 실제 
§5.05는 보다 상세하게 규정되고 있는데, 본문의 §5.05의 내용은 천경훈(2012), 61-62면을 
주로 참고하였다. 이 논문은 회사기회유용의 법리에 관하여 ALI 기준 외에 미국 
모범사업회사법과 판례를 검토하고 있다(같은 논문, 43-68면). 
658 천경훈(2012), 43-44면. 
659 §5.05(b)는 회사기회란 (1) 이사 또는 상급집행임원이 자신의 직무수행과 관련하여 알게된 
사업기회이거나, (2) 그 기회를 제공한 자가 그 기회가 회사에 제공될 것으로 기대했다고 
이사가 합리적으로 믿을 만한 상황 하에서 알게 된 사업기회이거나, (3) 이사 또는 
상급집행임원이 회사의 정보나 재산을 사용하여 알게 된 사업기회로서, 이들이 그 기회가 
회사에 이익이 될 것이라고 믿을 만한 합리적인 이유가 있는 경우이거나, (4) 상급집행임원이 
알게 된 사업기회로서 회사가 종사하고 있거나 종사할 것으로 기대되는 사업과 밀접하게 




기회가 회사기회에 해당하지 않는다는 선의의 믿음에서 비롯되었고 (ii) 그에 
관해 소송이 제기된 후 합리적인 시간 내에 회사에 그 기회를 제공했는데 
회사가 소정의 공정한 절차에 따라 이를 거절한 경우에는 여전히 면책된다고 
한다. 
한편, 통일제정법상신탁법은 수탁자의 기회이용 및 경쟁금지의무에 관하여 
별도의 조항을 두지 않고 있어, 일반 신탁법리와 통일신탁법이 적용되게 된다. 
결국, 사업신탁에서 수탁자의 기회이용 및 경쟁금지의무는 일반 신탁법리에 
따르게 된다. 미국의 판례에 나타나는 신탁의 사업수행은 위탁자의 유언, 증여 
등을 위해 사용된 것이지만, 사업신탁의 문제상황이 전통적인 신탁의 경우와 
별반 다르지 않다는 점에서 전통적인 신탁에서 발전되어 온 경쟁금지의 법리를 
오늘날 사업신탁에 적용하는데 큰 무리는 없을 것이다. 그리고, 통일신탁법에 
따라 회사법상 이사의 기회유용금지의 법리도 함께 고려될 것이다. 
 
③ 부수적인 이익 수령 
 
영국과 미국 신탁법리에서는 수탁자는 아무런 이익을 받지 않는 것이 
원칙이다. 수탁자가 신탁사무를 수행할 때 제3자로부터 받는 모든 것은 신탁에 
귀속된다고 보기 때문이다660 . 따라서, 수탁자가 그 의무이행시 제3자로부터 
받은 수수료 또한 신탁에 귀속된다.661 
사업신탁에 관한 것은 아니지만, 이에 관한 영국의 전형적인 사례로서 
Williams v. Barton662 판결에서는 수탁자가 다른 공동수탁자에게 증권회사를 
추천하여 거래를 하도록 한 후 증권회사로부터 받은 커미션은 수익자를 위해 
                                           
660 Thomas & Hudson(2010), p. 321. 
661 제2차 신탁 리스테이트먼트 §170 comment o. 




신탁에 귀속된다고 하였다.663  미국법원도 같은 입장을 취하는데, 대표적으로 
White v. Sherman 664  판결이 있다. 이 사건에서는 수탁자는 신탁재산인 
부동산에 대해 화재보험 등 필요한 보험에 가입할 권한이 있었다. 수탁자는 
커미션을 받기 위해 보험업자 협회에 가입하고, 보험료의 약 7.5%에 상당하는 
커미션을 받았는데, 수익자들에게는 이러한 사실을 숨겼다. 법원은 이 행위는 
수탁자는 어떠한 개인적 이익도 취해서는 안된다는 것에 위반한 것으로서, 
수탁자가 받은 커미션은 수익자를 위해 귀속되어야 한다고 판시하였다. 법원은 
수탁자는 어떠한 이익이든 이를 취하는 것이 허용되지 않으며, 신탁의 이익을 
해할 수 있는 위치에 자신을 놓아서는 안된다고 하면서, 보험가입시 커미션을 
받는 것을 허용하면 수탁자는 실제 신탁재산이 필요로 하는 것 이상으로 
보험에 가입하려는 유혹을 받을 수 있다고 하였다. 제2차 신탁 
리스테이트먼트의 주석은, 이 판결과 같은 사례를 들면서 수탁자는 신탁사무의 
수행과 관련하여 제3자로부터 보너스 또는 커미션을 받는 것은 수익자에 대한 
충실의무의 위반이라고 한다.665 
이익향수금지 원칙의 적용을 받는 수탁자의 이익취득 중에는 수탁자가 
신탁사무를 하면서 제3자로부터 뇌물을 받거나, 몰래 수수료를 챙기는 행위와 
같은 비밀 이익(secret profits)을 취하는 것이 포함된다. 이와 같이 수탁자가 
수권을 받지 않은 이익을 취득하는 것은 엄격히 금지되고 있다.666 사업신탁의 
경우, 수탁자는 사업을 경영하면서 이러한 기회에 손쉽게 접할 수 있다. 예컨대, 
토지신탁에서 건설업자를 선정하면서 커미션을 받거나, 제조사업에서 원재료 
구입을 위해 계약을 체결하면서 특정 업체로부터 대가를 받는 경우가 있을 수 
                                           
663 Penner(2010), p. 424. 
664 48 N.E.128 (III. 1897). 
665 제2차 신탁 리스테이트먼트 §170 comment o. 




있다. 별도로 수권받은 것이 아니라면 사업신탁의 수탁자에게 이러한 
이익취득을 허용할 합리적인 이유가 없으며, 기존의 이익향수금지의 원칙은 




캐나다 소득신탁법은 캐나다 사업회사법의 규정내용을 거의 그대로 좇고 
있으며, 최선의 이익을 추구하여야 한다는 일반적인 충실의무와 이익충돌거래에 
관한 조항 외에 별도로 이익향수금지 조항을 두고 있지는 않다. 그 결과, 
사업신탁에서 문제되는 행위 유형들은 앞서 살펴본 일반 신탁법리에 따라 
해결되게 된다. 만약 그것이 이익충돌행위 유형에도 해당되는 때에는 667 




싱가포르 사업신탁법은 수탁자의 정보이용과 기회유용 금지에 관한 명문의 
조항을 두어 수탁자-경영자는 그 지위에서 얻은 정보를 직접 또는 간접적으로 
그 자신 또는 다른 사람의 이익이 되도록 부적절하게 사용하여서는 안된다668고 
하여, 신탁법리를 구체화하여 규정하고 있다. 
싱가포르의 사업신탁에서는 수탁자-경영자가 그룹 내 다른 계열회사와 
계약을 체결하여 일정한 업무를 위탁하거나 서비스를 제공받고 그에 대한 
대가를 지급하는 경우가 빈번하다. 그러나, 사업신탁법에서 이러한 문제에 관한 
                                           
667  신탁이 수행하는 사업과 경쟁금지의무는 이익충돌금지 원칙의 하나로 보기도 한다. 예컨대, 
Bogert, G. G. & Hess(2009), §543의 Examples of Disloyalty (O); Thomas & 
Hudson(2010), p. 321. 




별도의 조문을 두고 있지는 않고, 일반적인 이해관계있는 거래로 취급하고 있다. 
그렇다면, 일반적인 신탁법리에 따라 사업신탁의 수탁자는 이러한 계열회사와의 
거래에 대하여 명확한 수권을 받아야 하고, 그 경우에도 동법상 충실의무에 
관한 일반조항에 따라 수익자들의 이익을 최대화할 의무에 구속된다.669 
 
(3) 우리 신탁법의 검토 
 
신탁법 제36조는 “수탁자는 누구의 명의로도 신탁의 이익을 누리지 
못한다”고 하여 이익향수금지 원칙을 명시하고 있다. 670  이 조항에 따라 
사업신탁의 수탁자의 정보이용 및 경쟁금지의무, 부수적인 이익수령 금지를 
도출할 수 있다. 
 
(가) 정보이용 및 경쟁 금지 
 
학설상 수탁자의 신탁정보의 이용 및 경쟁 금지는 신탁법상 이익향수금지 
원칙에 따라 금지되는 것으로 본다. 671  수탁자가 신탁의 정보를 이용하거나 
신탁이 행하는 사업과 경쟁사업을 함으로써 이익을 취득하는 것은 수익자에 
대한 이익충돌을 가져올 수 있기 때문이다. 이익충돌금지에 관한 신탁법 
제34조와 이익향수금지에 관한 제36조는 서로 배타적인 관계에 있는 것은 
아니므로, 구체적인 행위가 이들 조항에 각각 해당되는지, 당해 행위로 인하여 
수탁자 또는 제3자가 이익을 취득하였는지 여부에 따라 이 두 조항은 
                                           
669 싱가포르 사업신탁법 제10조 2항. 
670 최수정(2016), 324면. 




중첩적으로 적용될 수 있을 것이다.672 
신탁의 정보이용 및 기회유용행위에 관하여는 우리 신탁법상 별도의 개별 
조문이 없는데, 이익충돌행위에 관한 포괄적 규정인 신탁법 제34조 제1항 
제5호의 “그 밖의 수익자의 이익에 반하는 행위”를 근거로 정보이용행위금지와 
경쟁금지를 도출하는 것이 가능하다.673 그런데, 위 조항은 “그 밖에 수익자의 
이익에 반하는 행위”라고 하여 넓게 규정되고 있어, 구체적인 사안에 따라서는 
수탁자의 정보이용이나 경쟁행위가 수익자의 이익에 반하는지 여부에 대하여 
다툼의 소지가 있을 수 있다. 따라서, 현행법 하에서는 가급적 수익자의 이익에 
부합되도록 수탁자의 정보이용이나 경쟁행위는 수익자의 이익에 반하는 행위에 
해당되는 것으로 해석하고, 만약 수탁자가 수익자의 이익에 반하지 않음을 
입증하는 경우에 한하여 문제가 없는 것으로 보아야 할 것이다. 
그리고, 상법상 주식회사의 이사에 대하여는 이사의 이익충돌행위 금지에 
관한 일반 조항으로서 제398조를 두고, 별도로 이익향수금지 조항은 두지 않고 
개별조항으로서 제397조에서 경업금지, 제397조의2에서 회사의 기회 및 자산 
유용금지 조항을 두고 있다. 이러한 입법태도는 회사의 이사에게 가장 문제되는 
행위유형을 특정하여 그에 대한 상세한 규율을 하려는 것이다. 이들 조항은 
문제가 되는 대상행위의 요건을 구체적으로 정하는 한편, 경업금지와 
관련하여서는 회사의 개입권을 인정하고(상법 제397조 제2항), 
기회이용행위에서는 이로 인해 이사 또는 제3자가 얻은 이익을 손해로 
추정하는 조항을 두고 있다.674 신탁법은 이와 달리 제34조 제1항 제5호의 “그 
                                           
672 최수정(2016), 325면은 신탁법 제34조 제5호가 수익자의 이익에 반하는 행위를 포괄적으로 
금지하고 있고, 제34조와 제36조 각각의 위반에 따른 법률효과상의 차이도 없으므로, 
이익향수행위와 이익충돌행위를 준별할 실익은 크지 않다고 한다. 다만 수익자의 이익에 
반하는지 여부는 명확하지 않으나 수탁자의 지위에 있음으로 해서 어떠한 형태로든 이익을 
얻는 상황에서는 제36조가 고유의 의미를 가질 수 있다고 한다. 
673 법무부(2012), 279면; 최수정(2015), 352면; 최수정(2016), 326면. 




밖의 수익자의 이익에 반하는 행위”라는 포괄조항으로 이러한 행위유형을 
처리하고 있는데, 수익자에게 유리하게 해석한다고 하여도 여전히 개별 
상황에서 해석상 불명확성은 생길 수 있을 것이다. 예컨대, 학설상 수탁자의 
이익향수금지 위반시에도 해석론으로서 개입권을 인정해야 한다는 견해가 
주장되기도 하는데, 675  신탁법에 이에 관한 명문의 규정이 없으므로 논란의 
여지가 있다. 상법이 이사의 경업금지행위에 대하여 개입권을 인정하는 취지는 
손해배상만으로는 회사의 보호에 충분하지 못하고 또 회사의 거래처 등을 
유지시킬 필요가 있기 때문이다. 676  사업신탁에서도 이러한 점은 
마찬가지이므로, 입법으로 명문의 규정을 두어 개입권을 인정할 필요가 있다. 
일본 개정 신탁법은 이러한 취지에서 제32조로 수탁자의 경업금지조항을 
신설하고 동조 제4항에 상법상 개입권과 유사한 조문을 마련한 바 있다. 
미국의 통일신탁법, 싱가포르 사업신탁법 677  등 최근 외국에서는 이러한 
행위유형을 별도로 규정하는 추세이다.678 
 
(나) 부수적인 이익 수령 
 
우리 신탁법상으로도 수탁자가 적법한 보수 이외에 부수적인 이익을 
                                           
상법의 이사의 경업금지, 기회유용금지 조항의 특징에 대하여 논하고 있다. 
675 이중기(2007), 562면. 
676 정동윤(2001), 436면; 최기원(2012), 670-671면. 
677 미국 통일신탁법 제802조 (e)항; 싱가포르 사업신탁법 제10조 제3항. 
678 일본에서도 2007년 신탁법 개정으로 제32조 제1항에서 “수탁자는 수탁자로서 가지는 권한에 
기초하여 신탁사무의 처리로서 할 수 있는 행위에 있어서, 이것을 하지 않는 것이 수익자의 
이익에 반하는 것에 관해서는, 이것을 고유재산 또는 수탁자의 이해관계인의 계산으로 하면 
안된다”고 규정하여 경합행위를 원칙적으로 금지한다. 이러한 조항을 둔 취지는 경합행위는 
이익충돌행위의 한 유형이지만, 그 효과가 다르다는 등의 이유로 이익충돌행위와는 별개의 




수령하는 것은 신탁법 제36조에 따라 금지된다. 따라서, 수탁자가 신탁을 위한 
사무처리를 하면서 제3자로부터 커미션을 받는 것은 허용되지 않는다.679 또한, 
수탁자가 신탁사무를 하면서 제3자로부터 뇌물을 받거나, 몰래 수수료를 




이익향수금지의 원칙의 경우 사업신탁의 문제상황이 일반적인 신탁과 크게 
다르지 않다는 점에서 종래의 신탁법상 논의를 그대로 적용하는 것이 
타당하다고 본다. 상법상 주식회사의 이사의 경우에도, 수탁자에서 발전되어 온 
이익향수금지의 원칙을 기본으로 하면서, 경업행위, 기회유용행위 등의 개별 
행위유형에 대하여 좀더 세부적인 입법을 하고 있다680 . 이사의 의무위반시 
책임 또한 수탁자의 이익토출책임(disgorgement of profit)을 기본으로 하고 
있어 수탁자에 대한 규율과 궤를 같이 하고 있다. 사업신탁의 수탁자도 종래 
신탁법상 인정되어 오는 이익향수금지의 원칙의 적용을 통하여 신탁의 기회를 
이용하는 행위와 신탁이 수행하는 사업과 경쟁하는 행위, 그 밖에 부수이익을 
취하는 행위 등이 규율된다. 향후 입법론으로서 회사의 이사와 같이 보다 
상세한 규정을 마련하는 것이 바람직할 것이다. 
 
3. 자기집행의무와 신탁사무의 위임 
 
전통적으로 신탁법리에서는 수탁자는 스스로 신탁사무를 이행하여야 한다는 
자기집행 의무가 인정되어 왔다. 그러나, 현대의 신탁은 수탁자가 수행할 
                                           
679 최수정(2016), 325면. 




업무가 다양하고 복잡해짐에 따라, 각국의 신탁법상 수탁자의 자기집행의 
원칙에 변경이 필요하다는 논의가 많이 이루어졌으며, 신탁사무의 위임을 좀더 
용이하게 하기 위한 입법이 여러 나라에서 활발해지고 있다. 
 
가. 사업신탁에서의 문제상황 
 
현대 사회가 복잡화, 전문화됨에 따라 하나의 수탁자가 모든 신탁업무를 
직접 처리하는 것은 가능하지 않거나 효율적이지 않게 되었다. 이러한 현상은 
사업수행을 목적으로 하는 사업신탁에서 더욱 두드러진다. 사업신탁에서 
수탁자는 사업을 수행하면서 다양한 경우에 제3자를 이용할 필요가 생긴다. 
예컨대 물품배송을 위해 운송업자를 이용하거나, 광고업무를 광고대행사에게 
위탁하는 등 제3자를 이용할 필요는 무궁무진하다. 
실제 일본의 태양광 전력사업의 사업신탁(제2유형)에서 수탁자는 
전력사업을 위해 제3의 운영관리사업자 등과 태양광발전설비의 발주 및 보관에 
관한 계약을 체결하여 그로 하여금 관련 설비 및 시설의 시공과 운영, 정비 등 
관련 업무를 수행하도록 한다. 681  우리나라의 토지신탁(제2유형)에서도 
토지개발 또는 도시개발사업에서 건축물의 증개축 공사를 위해 시공사를 
선정하고 그에게 건설업무를 위탁하는 등 수탁자의 제3자에 대한 업무위탁은 
필수적이다. 싱가포르 사업신탁인 Hutchison Port Holdings Trust(제3유형)는 
수탁자-경영자가 스폰서와 지원서비스 계약(Support Services Agreement)을 
체결하여 스폰서가 사무실 공간 제공, 전기 등 설비 사용, 정보센터설비 및 
전산 제공, 회계 등 사무 서비스를 제공하고, IT 서비스 계약도 체결한다.682 
                                           
681  라쿠텐 신탁회사 홈페이지(https://www.rakuten-trust.co.jp/service/solarpower.html) 
(2017. 12. 21. 방문). 




캐나다 사업신탁인 Swiss Water Decaffeinated Coffee Income 
Fund(제3유형)도 수탁자가 자신이 소유하는 사업회사와 
사무계약(Administration Agreement)을 체결하여 사업회사로부터 증권 
법규상 공시의무 이행, 투자자 관련 서비스 제공, 수익자에 대한 재무와 세무 
등 관련 정보 제공, 수익자총회 소집 및 개최, 수익자에 대한 배당 실시, 기타 
수탁자가 요청하는 사무 등에 관하여 보조를 받는다. 683  이처럼, 대부분의 
사업신탁에서 수탁자의 업무위탁이 발생되고 있다. 
 
나. 외국에서의 논의와 법제 
 
(1) 영국과 미국 신탁법리의 일반원칙 
 
영국과 미국의 전통적인 신탁법리에서는 수탁자의 자기집행의무가 인정되고, 
수탁자는 신탁사무를 제3자에게 위탁하는 것이 원칙적으로 허용되지 않았다. 
위탁자가 수탁자를 신뢰하여 그에게 권한을 부여하였는데 이를 제3자에게 
맡기는 것은 허용될 수 없다고 본 것이다. 684  수탁자가 모든 업무를 스스로 
직접 이행하는 것은 사실상 어렵기 때문에 재량이 개입되지 않는 
도구적인(ministerial) 업무는 제3자에게 위탁할 수 있고, 이와 달리 수탁자의 
판단이 요구되는 재량적인 업무는 직접 수행해야 하는 것으로 해석되어 
왔다.685  미국의 제2차 신탁 리스테이트먼트도 이러한 도구적-재량적 기준을 
                                           
683 SWDC Income Fund Prospectus(2002), p. 39. 
684 Moffat, Bean & Dewar(2005), p. 499; Penner(2010), p. 296; Thomas & Hudson(2010), 
pp. 315, 457. 




따랐다.686  이 기준에 대해서는 어떠한 신탁사무이든 재량적 요소가 있을 수 
있다는 점에서 실제적이지 않다는 비판이 있었다. 이러한 비판을 받아들여, 
제3차 신탁 리스테이트먼트는 전통적인 자기집행 원칙을 대폭 수정하여 신중한 
사람이라면 다른 사람에게 위임하였을 것인 경우에는 수탁자가 제3자에게 
신탁사무를 위임하는 것을 허용하였다. 687  이때 수탁자는 제3자에게 위임할 
것인지 여부와 수임인의 선임 및 감독에 수익자에 대한 신인의무자의 재량을 
행사할 의무와 신중한 사람이라면 유사한 상황에서 하였을 것과 같이 행위할 
의무를 지도록 하였다. 688  이에 따라 제3차 신탁 리스테이트먼트 하에서는 
수탁자는 필요한 경우 전문가에게 투자를 위탁할 것을 장려하고 있다고 본다. 
타인에게 맡기는 편이 더 큰 이익을 얻을 수 있는 경우에는 오히려 적극적으로 
능력이 있는 적정한 타인에게 사무를 맡기는 것이 수탁자의 의무에 부합한다는 
것이다.689 종래의 자기집행 의무가 위탁자와 수탁자 사이의 개인적 신뢰관계에 
기초한 것이라면, 새로운 신중한 사람의 주의의무에 따른 업무위탁 기준은 
수익자의 이익 관념을 중심으로 한 것이라고 평가된다. 690  이러한 입장은 
제정법에도 그대로 받아들여져, 미국 통일신탁법은 수탁자가 신중한 사람의 
기준에 따라 제3자에게 위탁하는 것을 폭넓게 인정하는 한편, 수임인의 선임과 
위임의 범위, 방식 및 내용, 주기적인 감독에 합리적인 주의를 다하도록 
규정하고 있다.691 
                                           
686 제2차 신탁 리스테이트먼트 §171. 
687 Langbein(1994), p. 114. 
688 제3차 신탁 리스테이트먼트 §80. 동 조항의 comment e.는 수탁자의 업무위탁은 도구적인 
행위(minitraterial acts)에 제한되지 않으며, 중요한 판단이 관련되는 행위도 위탁할 수 있다고 
한다.  
689 Langbein(1994), p. 118. 
690 新井誠(2014), 293면. 




영국도 신탁의 현대화가 진행됨에 따라 수탁자가 모든 업무를 직접 수행하는 
것은 가능하지 않게 되었다는 인식이 판례법으로 받아들여져서 자기집행 
의무가 차츰 완화되었다. 이어서 제정법으로도 수용되어 2000년 
수탁자법(Trustee Act 2000)은 수탁자의 자기집행 의무를 대폭 완화하여692 
공익적 신탁(charitable trust)이 아닌 신탁의 경우 수탁자의 재량에 관련된 
것으로 업무위탁이 가능하지 않은 몇 가지 기능을 제외하고는 제3자에게 
업무위탁을 할 수 있도록 하였다.693 ,694 기본적으로 업무위탁을 금지한 이유는 
위탁자와 수탁자 사이의 신뢰에 따른 것이므로, 수탁자의 재량적인 권한도 
위탁자가 개별적으로 위탁하는 것은 허용된다고 본다. 695  이를 근거로, 
영국에서는 일정한 업무를 명시하여 이를 제외하고는 모두 위탁가능한 것으로 
하는 방식을 취하고 있다. 
 




통일제정법상신탁법은 일반 신탁법리의 자기집행의무의 원칙 대신 
통일신탁법에서와 같이 원칙적으로 업무위탁을 허용하고 수탁자가 신중한 
사람의 기준에 따라 제3자에게 위탁하는 것을 폭넓게 인정하였다. 그와 함께, 
                                           
692 Virgo & Duties(2016), p. 472. 
693  영국 2000년 수탁자법 제11조 제1, 2항은 신탁이익의 배당여부 및 배당방법에 관한 업무, 
수수료나 지급채무를 신탁의 원본과 이자수익 중 어느 것으로부터 지출을 할 것인지의 판단, 
수탁자 선임, 법이나 신탁증서에 의해 허용된 위임 및 수령명의인 또는 보관인의 선임을 
제외하고는 그 권한을 다른 자에게 수권할 수 있다고 규정한다. 또한, 신탁재산을 위해 
명의인(nominee)이나 보관인(custodian)을 선임하는 것도 허용하였다. 
694 영국 2000년 수탁자법 제16조 제1항, 제17조 제1항. 




수임인의 선임과 위임의 범위, 방식 및 내용, 주기적인 감독에 합리적인 주의를 
다하도록 규정한다.696  
수탁자에게 업무위탁을 광범위하게 허용하게 되면 수임인의 전문성과 능력을 
활용할 수 있지만, 수탁자가 부적절한 자에게 위탁을 하면 수익자에게 해가 될 
수도 있다. 통일제정법상신탁법은 이러한 양면을 모두 고려하여, 원칙적으로 
업무위탁을 허용하면서, 수탁자로 하여금 수임인의 선임 및 감독 등에 신중한 
사람으로서의 주의의무를 다하도록 한 것이다. 또한, 수탁자는 위탁조건을 
정함에도 주의의무를 다하도록 하고 있는데, 이 역시 수익자를 보호하기 위한 
것이다. 예컨대, 수임인의 악의에 대하여도 면책을 인정하는 조항을 
업무위탁계약에 포함시키거나 수임인의 고의에 의한 위반에도 신탁이 
구제권리를 갖지 못하도록 한다면, 이것은 수탁자의 주의의무 위반에 해당된다. 
그리고, 동법은 수탁자로부터 업무를 위탁받은 제3자는 합리적인 주의로서 
업무위탁계약의 조건을 준수할 의무를 지도록 규정하여, 697  수탁자가 
주의의무를 다하여 조건을 정한 업무위탁계약이 제3자에 의해 준수되도록 하여 




캐나다 소득신탁법도 수탁자의 업무위탁을 폭넓게 허용하고 있다. 동법은 
사업회사법을 모델로 하고 있는데, 캐나다 사업회사법은 회사의 이사에 대하여 
그 권한을 경영이사 또는 하부 위원회에게 위임할 수 있는 광범위한 권한을 
인정하고, 다만 주주의 승인이 필요한 사항에 대한 질문 등의 제출, 이사회 내 
                                           
696 미국 통일제정법상신탁법 제511조 (a)항. 
697 미국 통일제정법상신탁법 제511조 (c)항. 




결원보충, 증권의 발행, 시리즈 주식의 발행, 배당결정, 주식환매, 정관 개정 등 
일정한 사항은 위탁이 불가한 것으로 하고 있다.699 소득신탁법은 이를 그대로 
좇아 수탁자에게 광범위한 업무위탁을 인정하고 있다. 즉, 수탁자는 수탁자 중 
경영수탁자(managing trustee) 또는 위원회를 선임할 수 있고, 나아가 
경영위임계약을 체결하여 제3자(manager)에게 자신의 업무를 위탁할 수 
있도록 하고 있다. 700  이때, 사업회사법에서와 같이 일정한 제한을 두어, 
수탁자는 수익자의 승인이 필요한 사항에 대한 질문 등의 제출, 수탁자 또는 
감사 공석시 결원보충, 추가 수탁자 및 감사의 선임, 증권 관련 법규상 
요구되는 경영정보, 재무제표의 승인, 신탁증서의 개정 등 일정한 사항은 
위탁할 수 없도록 하는 예외를 두고 있다. 수익권의 발행 및 환매 업무는 이에 
포함되고 있지 않아, 수탁자는 이를 제3자에게 위탁할 수 있는데, 701  이는 
사업회사법상 증권발행이 이사가 제3자에게 위탁할 수 없는 업무로 명시되어 




싱가포르 사업신탁법도 수탁자-경영자에게 매우 넓게 업무위탁을 허용하고 
있다. 즉, 동법 제8조 제2항은 사업신탁의 신탁증서에 구속됨을 전제로, 
수탁자-경영자는 자신이 사업신탁의 운영과 관련하여 수권된 어떠한 사항을 
수행하기 위해서든 대리인을 선임하는 권한을 가진다고 한다.702 
                                           
699 캐나다 사업회사법 제115조 제1, 3항. 
700 캐나다 소득신탁법 제33조 제1항. 
701 캐나다 소득신탁법 제33조의 comment. 




(3) 미국 회사법상 이사의 업무위탁의 경우 
 
회사의 이사도 모든 업무를 스스로 하는 것은 실제적으로 어렵기 때문에 
미국에서는 이사의 업무위탁에 관하여 신탁의 수탁자와 유사한 논의가 
진행되었다. 미국에서는 “회사의 사업은 이사회가 경영한다”는 것이 모범 
사업회사법을 비롯하여 여러 제정법상 명시되어 왔다.703 이러한 조항의 해석상 
이사회가 사업을 타인에게 위탁하는 것이 허용된다고 할 이론적 근거를 찾을 
필요가 있었다. 이에 관해 Hoyt v. Thompson’s Ex’r704 판결은 이사가 회사에 
대하여 대리인의 지위에 있다는 주장을 배척하고, 이사의 권한은 그 자체로 
본래적인(original) 것이고, 누구로부터 수탁된 권한이 아니라고 보았다. 이사의 
권한은 주법에 의한 회사 설립행위로부터 비롯된 것으로서, 주주들이 이사에게 
권한을 부여한 것이 아니므로, 주주들이 이사의 권한을 철회할 수 없다고 
하였다. 따라서, 이사는 “권한을 수탁받은 자는 이를 다른 자에게 위탁할 수 
없다(delegatus non potest delegare)”는 원칙에 구속되지 않고, 자신의 권한을 
위탁할 권한을 내재적으로 가지고 있는 것으로 여겨진다. 705  그러나, 이사는 
보통법에 따라 권한을 가지는 것이 아니라, 주법에 의해 부여받은 권한만을 
가지고, 주주의 이익을 위한 신인의무자로서 권한을 행사할 수 있을 뿐이다. 
따라서, 위탁가능한 의무의 범위에 관한 법리를 형성할 때 법원은 이러한 
신인의무의 성격을 고려하게 된다.706 
미국 법원은 이러한 법리 형성시 이사가 재량적이지 않은 일상적인 업무를 
위탁하는 것은 가능하다고 보아 왔다. 초기 미국 법원은 먼저 이사의 
                                           
703 모범사업회사법 §33 (1953). 
704 19 N.Y. 207 at 216 (1859). 
705 Goel(1969), p. 154; Saunders(1943), p. 133. 




업무위탁이 가능한 범위에 관하여 신탁의 수탁자에서처럼 도구적-재량적 
기준(ministerial-discretionary test)을 적용하였다. 707  업무의 성격이 
도구적인 것에 그치는 경우에는 이를 다른 자에게 위탁할 수 있으나, 재량적인 
것은 위탁할 수 없다는 것이다. 법원에 의해 도구적인 것으로 위탁이 
가능하다고 본 사례로는, 은행 어음의 양도, 약속어음의 이서, 신탁증서의 체결, 
철도회사의 운임요율 결정, 창고증권에 관한 회사 이익의 수탁자에 의한 운용 
등이 있다. 이러한 업무들의 위탁은 회사의 운영상 효율을 가져오는 것으로서, 
달리 이사의 신인의무 위반 가능성이 생기지 않는다고 보았기 때문이다. 그러나, 
재량적 요소가 있는 업무를 위탁하는 것은 이사의 경영의무에 위반된 것으로 
보았는데, 이에 해당된 예로는 화재보험회사의 화재로 인한 손해의 평가, 주식 
납입대금 지급청구, 주식발행 결정시 그 발행대가로 받는 재산의 가치 결정, 
지주회사의 수년에 걸친 의결권 신탁, 철도회사의 철로 위치 결정 등이 있다.708 
그런데, 도구적-재량적 기준은 불명확한 것이어서 논란의 소지가 있었다.709 
이에 따라 법원은 도구적-재량적 기준에서 점차 최종 감독 기준(ultimate 
supervision test)를 적용하게 되었다. 최종 감독 기준이란 이사회가 최종적인 
감독권한을 보유하는지 여부에 따라 결정하는 것으로서, 이사회가 최종적인 
감독권한을 보유하는 한 일상적인 업무 뿐만 아니라 매우 높은 수준의 재량과 
판단을 요하는 업무도 위탁하는 것이 가능하게 된다. 이 기준에서 이사의 
                                           
707 Cox & Hazen(2011), p. 191; Notes(1961), p. 279; Saunders(1943), pp. 134-135. 
708 Notes(1961), p. 279; Saunders(1943), pp. 134-135. 
709 대표적으로 Loan Star Shipping Co. 6 F.2d 192 (2d Cir. 1925) 판결이 그러하다. 이 사건에서 
이사회는 일정한 기간의 제한을 주고 두 명의 이사에게 회사의 자발적인 파산 신청을 하도록 
하였다. 채권자들은 이사회의 이러한 행위는 적법하지 않은 업무위탁이라는 주장을 하였는데 
법원은 이를 받아들이지 않았다. 단순한 파산신청 행위는 도구적인 것이고, 이사회가 신청을 할 
수 있는 기간의 제한을 둔 것은 재량권을 보유한 것이라고 보았다. 정해진 기간 내에 
파산신청을 하는 행위가 도구적인지 재량적인지를 결정하는 것은 명확한 것은 




경영의무는 모든 재량적 행위에 대한 직접 감독이 아니라 높은 수준의 통제로 
해석된다. 법원의 입장이 점차 최종 감독 기준으로 변화됨에 따라, 이사는 
업무에 대한 감독이 실제적으로 이루어지고 있음을 보여줌으로써 상당히 넓은 
범위의 업무위탁을 할 수 있게 되었다.710  이 기준은 종래의 도구적-재량적 
기준의 불명확성에 비해 보다 현실적인 기준으로 평가되고 있다. 711  결국, 
이사는 최종적 감독권한을 보유하는 한, 제정법이나 정관에서 명시적인 
수권조항이 없더라도 일상적이고 도구적인 업무뿐 아니라 재량적인 업무도 
이를 타인에게 위탁할 수 있다고 본다.712 
이상에서 본 것처럼, 회사의 경우에는 이사회 외에 임원, 위원회 등 기관이 
존재하여 이들의 권한에 관한 좀더 복잡한 논의들이 제기되지만, 기본적으로는 
이사의 업무위탁에 관한 원칙이 도구적-재량적 기준에서 최종적 감독 
기준으로 변경되어 신탁의 수탁자에서의 업무위탁의 원칙 변화와 비슷한 면이 
있다. 이사에 대한 원칙 변화는 신탁의 수탁자에서 보다 좀더 일찍 이루어진 
것으로, 회사의 이사와 신탁의 수탁자에서 모두 종래의 도구적-재량적 
기준에서 점차 업무위탁에 관대해지는 현상을 보여준다. 이러한 점은 
사업신탁에 대하여 시사하는 바가 있다. 
 
(4) 우리 신탁법의 검토 
 
(가) 자기집행의무 원칙의 유지 
 
                                           
710 Notes(1961), p. 281(각주 21에서 Social Security Bd. v. Warren, 142 F.2d 974, 977 (8th 
Cir. 1944)를 비롯하여  여러 판결례를 들고 있다). 
711 Goel(1969), p. 177. 




외국 주요국가들은 신탁 일반에 대하여 수탁자의 자기집행의 의무를 대폭 
완화하는 것이 최근의 추세인데 우리나라는 어떠한가. 종래 우리나라에서는 
학설상 변호사, 회계사 등 전문가나 운송업자와 같이 일정한 능력이 있는 
자만이 처리할 수 있는 업무는 신탁행위로 정함이 없더라도 수탁자가 이러한 
자에게 업무를 위임하는 것이 가능하다고 해석되어 왔다.713 은행이 수탁자인 
토지신탁에서 건축업자로 하여금 건물을 건설하게 하는 것이 그러한 예이다.714 
그런데, 이러한 예외적인 몇 가지 경우 이외에는 신탁사무의 위임이 
가능한지에 관해 논란이 있어 왔다. 우리나라에서도 2012년 신탁법 개정시 
신탁사무의 위임을 원칙적으로 허용하자는 의견이 있었는데, 그 근거로는 
신탁사무의 내용이 고도화, 복잡화, 전문화되어 수탁자가 단독으로 신탁사무를 
처리하는 것보다 제3자에게 위임하는 것이 적절한 경우가 많은 점, 영국과 
미국 뿐만 아니라 일본도 2007년 개정 신탁법에서 수탁자의 자기집행 의무를 
대폭 완화하여 위임을 허용한 점 715  등이 주장되었다. 그러나 신탁행위나 
수익자의 동의를 얻어 신탁사무의 위임이 가능하도록 규정하고 있으므로 
필요한 경우 수탁자는 위임을 할 수 있는 점, 민사신탁에서 개인이 수탁자인 
경우 수익자를 보호하기 위하여 수탁자의 재량범위를 제한할 필요가 있는 점, 
수탁자와 같이 타인의 재산을 관리하는 민법상 대리인이나 수임인도 재위임을 
                                           
713 이중기(2010), 358면; 최동식(2007), 242면. 
714 최동식(2007), 244면. 
715 일본의 2007년 개정 신탁법은 수탁자의 자기집행 의무를 대폭 완화하여, 신탁행위로 허용한 
경우는 물론 그 밖에도 신탁의 목적에 비추어 보아 상당성이 있는 경우 또는 신탁의 목적에 
비추어 보아 신탁사무의 처리를 제3자에게 위탁하는 것에 부득이한 사유가 있다고 인정되는 
때에는, 수탁자의 제3자에 대한 신탁사무의 위탁이 가능하도록 하였다(일본 신탁법 제28조). 
그리고, 수탁자가 신탁사무를 제3자에게 위탁한 때에는 수탁자는 신탁의 목적을 참조하여 
적절한 자에게 위탁을 하여야 하고, 위탁한 때에는 수탁자는 그 제3자에 대하여 신탁목적의 
달성을 위하여 필요한 적절한 감독을 행하여야 한다고 하여(일본 신탁법 제35조 제1, 2항), 
신탁사무의 위임시 수탁자는 원칙적으로 수임인의 선임 및 감독에 대한 책임만을 지는 것으로 
하고 있다. 이러한 법개정은 전문화, 분업화한 현대사회에 적합한 규제를 도입한 것으로 




할 수 없는 것이 원칙인 점 등을 고려하여, 개정법은 구 신탁법과 같이 
자기집행 의무를 원칙적으로 유지하기로 하고, 자기집행 의무를 다소 완화하는 
방향으로 문구 수정을 하는 것에 그쳤다.716 
사업신탁의 경우 당사자들의 의사는 사업의 성공적인 수행에 중점이 있는 바, 
반드시 수탁자에 의하여 직접 이행될 것을 강제할 필요는 없으며, 오히려 
상당한 비효율을 초래하게 된다. 실제로 이러한 점 때문에 사업신탁에서는 
일정한 업무를 제3자에게 위탁하는 것이 일반적이다. 이처럼, 수탁자의 
자기집행 의무를 엄격히 적용하는 것은 사업신탁의 특징을 고려할 때 적절하지 
않고, 거래의 실제와 맞지 않는다는 문제가 생긴다. 따라서, 사업신탁에서는 
수탁자가 처리해야 할 업무가 광범위하고 전문적 능력이 요구되는 것들이 
포함되는 때가 많다는 점을 고려하여, 수탁자에 대하여 이 모든 것을 직접 할 
것을 요구하기 보다는 선관주의의무를 다하여 신탁목적을 달성하기 위하여 
적절한 자를 선임하고 지휘하여 그로 하여금 필요한 업무를 수행하도록 할 
필요가 있다. 이를 위해 입법론으로서, 사업신탁의 경우에는 명시적인 수권이 
없는 때에도 신탁사무의 위임은 원칙적으로 허용하되, 위탁여부의 판단, 
수탁자의 선임 및 감독에 대한 주의의무를 명시하여야 할 것이다.717 
 
(나) 신탁사무 위임 조항의 검토 
 
이상의 논의를 전제로 현행 신탁법상 신탁사무의 위임에 관한 조항을 
구체적으로 살펴본다. 이는, (i) 수탁자가 신탁사무를 어떠한 경우에 위임할 수 
있는지, (ii) 수탁자는 제3자에게 위임할 때 어떠한 의무를 지는지 및 (iii) 
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수탁자로부터 위임을 받은 수임인의 의무와 책임은 어떠한지의 측면으로 
나누어 볼 수 있다. 
우선, 신탁법 제42조 제1항은 수탁자의 신탁사무의 위임에 관하여 “정당한 
사유”가 있으면 “수익자의 동의”를 받아 위임할 수 있고, “신탁행위”로 
달리 정한 경우에는 그에 따르도록 하고 있다. 즉, 신탁사무의 위임은 위탁자가 
신탁행위에서 미리 허용하거나, 정당한 사유가 있는 경우로서 수익자의 동의를 
받은 때의 두 가지 경우에 가능하다. 그런데, 신탁행위로 정하지 않아 수익자의 
동의를 받는 때에는 또한 정당한 사유가 있어야 하는데, “정당한 사유”가 
있는지 여부는 해석에 맡겨져 있어 어떠한 경우가 정당한 사유가 있는 
것인지에 대하여 다툼의 여지가 있다.718 또한, 사업신탁에서 수익자가 다수인 
경우가 많아 이들의 동의를 구하는 것이 어렵거나 가능하지 않을 수 있다. 
신탁행위로 제3자에 위임하는 경우를 모두 명시하는 것이 간단하지 않기 
때문에, 결국 신탁행위로 최대한 넓은 범위에서 위임을 해두는 방안을 고려할 
필요가 생긴다. 나아가, 사업신탁에서 수탁자가 수행하는 업무의 다양성과 
전문성을 고려할 때 이를 위탁자의 신탁행위에 의하기 보다는 수탁자의 판단에 
맡기는 것이 보다 바람직할 것인 바, 이를 위한 입법적 개선이 필요하다.719 
다음으로, 신탁법 제42조 제2항은 수탁자가 제3자에게 업무를 위임한 경우 
수탁자는 선임, 감독에 관하여만 책임을 지는 것으로 하고 있다. 수탁자는 
신탁행위 등으로 허용되는 경우, 주의의무를 다하여 제3자에게 위탁여부를 
결정하여야 한다. 그리고, 제3자에게 업무를 위탁하기로 하였다면, 업무를 
수탁받을 자를 선임하고, 선임된 자가 적절히 업무를 수행하는지를 감시하여야 
한다. 따라서, 수탁자의 책임은 이러한 주의의무를 다하지 않은 때에 인정되게 
된다. 
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마지막으로, 수탁자로부터 신탁사무의 처리를 위임받은 자의 책임에 관하여 
신탁법 제42조 제3항은 “수탁자를 갈음하여 신탁사무를 처리하는 자는 
수탁자와 동일한 책임을 진다.”고 하고 있다. 이때 “수탁자와 동일한 책임을 
진다”는 의미가 법문상 명확하지 않아 그것이 정확히 무엇을 뜻하는지에 
관하여는 논란의 여지가 있다. 국내 학설 중에는, 위 조항에 따라 수탁자로부터 
위임을 받은 제3자는 수탁자와 마찬가지로 신탁법상 각종 의무를 진다고 보는 
견해가 있다. 이 견해는 나아가 수탁자와 동일한 책임을 지므로 신탁사무 
수임인은 자신의 거래상대방에 대해서 신탁재산으로서 뿐만 아니라 자기의 
고유재산으로도 책임을 진다고 한다. 720  그런데, 수탁자의 각종 의무와 
무한책임은 수탁자가 위탁자의 신뢰에 따라 신탁재산의 명의를 이전받아 
신탁의 이익을 위하여 사무를 처리하는 자라는 점에 따른 것이다. 이에 비해 
수탁자로부터 신탁사무를 위임받은 제3자는 신탁목적의 달성을 위해 필요한 
범위에서 신탁행위 또는 수익자의 동의를 받아 위임을 받은 것인 바, 그 
신뢰관계가 수탁자의 그것과 똑같다고 보기는 어려울 것이다. 그리고, 수탁자와 
마찬가지로 엄격한 의무를 부과하면 신탁사무를 위임받은 제3자로서는 
위임계약에서 정하지 않은 법정 의무를 지게 되어 불측의 손해를 입을 수 있고, 
이를 우려하여 신탁사무의 위임을 회피하거나 높은 보수를 요구할 수도 
있다. 721  이러한 이유에서, 일본의 학설로서 2007년 개정 전 신탁법에서 
수탁자를 갈음하여 신탁사무를 처리하는 자는 수탁자와 동일한 책임을 진다는 
규정은 임의규정이고 따라서, 신탁행위나 수익자의 동의로 그 의무를 감경 또는 
면제하는 것이 가능하다는 견해722가 있었다. 우리 신탁법 제42조 제3항과 거의 
                                           
720 이중기(2007), 349-350면. 다만, 수탁자와의 업무위탁계약서에서 수임인의 책임제한을 
명시하여 감경 또는 면제할 수 있고, 수익자의 승낙을 받아 신탁사무를 위임하는 때에도 
수익자의 승낙을 얻어 이를 감경 또는 면제할 수 있다고 한다. 
721 新井誠(2014), 296면. 




동일한 조문을 가지고 있었던 일본 신탁법은 2007년 개정 신탁법에서 제3의 
수임자의 책임 범위의 불명확성과 제3자가 신탁사무의 수임을 거절하거나 
보수를 추가청구할 우려 등이 있다는 비판에 따라 이를 삭제한 바 있다.723 또 
다른 입법례로서, 영국의 2000년 수탁자법은 특정 업무를 위탁받은 수탁자는 
그 특정 업무에 적용되는 의무 및 제한에 구속된다고 하여,724 자신이 수임한 
업무 범위와 관련된 범위에서 의무 및 제한을 받게 된다는 점을 분명히 하고 
있다. 우리 신탁법도 해석상 논란을 없애기 위하여, 법개정을 통하여 영국의 
2000년 수탁자법과 같이 수임인은 자신이 수임받은 업무와 관련된 범위에서 
수탁자에게 적용되는 의무를 다하여야 한다는 것과 같이 명시할 필요가 있을 
것이다. 
 
(5) 포괄적 위임의 허용 여부 
 
사업신탁의 수탁자는 사업의 경영을 하는데, 이를 제3자에게 포괄적으로 
위임하는 것이 가능한지가 문제될 수 있다. 사업신탁의 수탁자가 특정 업무를 
제3자에게 위탁하는 것에 그치지 않고, 경영을 전체적으로 위임하는 경우이다. 
예컨대, 사업신탁의 수탁자가 실제로는 경영활동을 거의 하지 않고, 제3자를 
선임하여 그로 하여금 전적으로 사업을 경영하도록 하는 것과 같은 경우이다725. 
 
                                           
723 新井誠(2014), 296면. 
724 영국 2000년 수탁자법, 제13조 제1항. 
725  본 논문에서 사업신탁의 개념요소 중 하나로서 수탁자의 사업의 경영을 요구하는 결과, 
수탁자가 전혀 사업을 하지 않는 것과 같은 사업신탁은 개념적으로 인정하기 어렵게 된다. 
그런데, 사업을 한다는 것은 반드시 스스로 모든 행위를 다 해야 한다는 것은 아니므로, 이것은 




(가) 외국의 사업신탁 법제 
 
전통적인 신탁법리에서는 수탁자의 자기집행의무가 엄격히 인정되어 오다가 
비교적 최근에 이르러 이 의무가 완화되고 있는데, 아직 신탁사무의 전부의 
위임까지 허용하자는 것과 같은 견해가 주장되고 있지는 않다. 미국에서는 
통일신탁법과 통일제정법상신탁법에서 업무위탁을 상당히 완화하는 추세 
속에서도, 일반적인 신탁에서 수탁자는 신탁의 조건으로 명시적으로 허용되지 
않는 한 신탁사무 처리에 관한 전체적인 책임을 다른 사람에게 넘길 수 없다는 
해석이 이루어지고 있고, 제3차 리스테이트먼트는 이러한 취지를 업무위탁에 
관한 조항의 주석에서 밝히고 있다.726 수탁자는 신탁행위나 수익자의 승인이 
없으면 법원의 허가에 의하여 사임할 수 있는데, 수탁자가 임의로 제3자에게 
전체 권한을 이전할 수 없다는 것을 이유로 한다.727 이러한 견해를 사업신탁에 
적용하면, 사업신탁의 수탁자가 통일제정법상신탁법에 의하여 신탁행위나 
수익자의 승인과 같은 별도의 수권이 없더라도 주의의무를 다하여 제3자에게 
업무를 위탁하는 것이 가능하지만, 수탁자가 전체 신탁사무를 제3자에게 
위임하려는 때에는 신탁행위나 수익자의 승인과 같은 수권을 요하게 된다. 
그런데, 사업신탁이 일반적인 신탁과 동일한 것은 아니므로, 기업조직의 
경영자인 수탁자의 경우에 포괄적 위임이 가능한가는 좀더 검토를 요할 수 
있는데, 이에 대한 특별한 논의나 통일제정법상신탁법상 별도의 조문은 
발견되지 않는다. 
한편, 캐나다의 소득신탁법은 사업회사법을 모델로 하여 수탁자에게 
광범위한 업무위탁을 인정하여 수탁자 중 경영수탁자(managing trustee) 또는 
위원회를 선임할 수 있고, 나아가 경영위임계약을 체결하여 
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제3자(manager)에게 자신의 업무를 위탁할 수 있다고 규정한다.728 그리고, 동 
조항은 위임의 범위에 관하여 사업회사법에서와 같이 일정한 제한을 두어, 
수탁자는 수익자의 승인이 필요한 사항에 대한 질문 등의 제출, 수탁자 또는 
감사 공석시 결원보충, 추가 수탁자 및 감사의 선임, 증권 관련 법규상 
요구되는 경영정보, 재무제표의 승인, 신탁증서의 개정 등 일정한 사항은 
위탁할 수 없도록 하는 예외를 두고 있다. 이러한 법조항에 따라 사업신탁의 
수탁자는 전적인 경영위임과 같은 포괄위임은 허용되지 않고, 적어도 위 
규정에서 정하는 사항은 스스로 처리할 의무를 지게 된다. 
 
(나) 회사의 이사의 경우 
 
회사의 이사의 경우에도 자신의 업무를 제3자에게 위임하는 것의 한계에 
관한 논의가 있다. 
 
① 미국에서의 논의 
 
미국에서는 회사의 경영을 외부의 다른 사람에게 위임하는 것이 이사회의 
경영 내지 감시 권한의 침해를 가져오지 않는가 하는 측면에서 논의되고 있다. 
미국의 회사법상 이사는 회사의 경영을 그 본질적 권한으로 하며, 현대에 
집행임원이 활성화된 이후에도, 여전히 최종적 감독기관으로서의 그 기본적인 
존재의의는 유효한 것으로 인정되고 있다. 그런데, 회사의 경영을 
경영위임계약을 통해 외부의 제3자에게 포괄적으로 위임하게 되면, 이사회의 
이러한 본질적 기능과 권한이 박탈되는 결과가 생길 수 있어 종래 이러한 
측면에서 경영위임계약의 유효성과 한계가 논의되어 왔다. 
                                           




미국 법원의 판결 중에 회사의 경영권한의 전부 또는 실질적 전부를 외부의 
제3자에게 위임하는 것은 효력이 없다고 본 것이 여럿 있다. Jones v. 
Williams729에서는 신문 발행회사가 외부 제3자인 원고와 경영위임계약을 하여 
원고로 하여금 5년 동안 경영을 하도록 하고, 일정한 수준 이상의 수익을 내는 
한 경영에 관련한 전속적인 권한을 가지도록 하였다. 이후 원고는 경영활동 
중에 회사의 이사회와 사이에 마찰이 생기자 이사회가 원고의 경영에 관여하지 
못하도록 할 것을 요구하는 소송을 제기하였다. 이에 대해 이사회는 
경영위임계약이 자신들의 법정 권한인 회사의 경영권한을 침해하여 무효라고 
주장하였는데, 법원은 이러한 주장을 받아들이지 않고, 경영위임계약이 회사의 
이사회의 조직기관의 존재를 없애지 않았고 처음 경영위임계약의 체결시 
이사회 전원 및 주주 전원의 동의를 받았으므로 효력이 있다고 하였다. 이와 
달리, Sherman & Ellis, Inc. . v. Indiana Mutal Casualty Co. 730 에서는 
경영위임계약의 효력이 부인되었다. 법원은 제3자가 20년 동안 회사를 
경영하기로 하는 계약에 대해 이사회에 남겨진 권한과 의무가 중요하지 않고 
사소한 것임을 이유로 경영위임계약은 무효라고 하였다. 법원은 두 가지 점을 
근거로 Jones v. Williams과는 다르게 보았는데, 첫째, Jones 사건에서는 
경영위임기간이 훨씬 짧았고, 둘째, Jones 사건에서는 이사회에 상당한 권한이 
유보되어 있었음에 비해 이 판결에서는 이사회에 남겨진 권한이 거의 없었다는 
것이다. 즉, Jones 사건에서는 원고는 신문의 편집에 관하여 전적인 권한을 
가질 뿐, 배당, 임원선임, 자금조달 등에는 크게 관여하지 않았다. 이에 비해 
Sherman 사건에서는 원고가 이러한 것을 포함하여 거의 모든 권한을 다 
행사하였다. 이후의 판결들도 이 두 판결의 기본 입장을 따르고 있는데, 대체로 
위임의 기간이 길수록 그리고 위임업무가 광범위할수록 경영위임이 유효한 
                                           
729 139 Mo. 1, 39 S.W. 486 (1897). 




것으로 인정될 가능성이 적어진다고 할 수 있다.731 
 
② 우리 상법의 검토 
 
상법 제374조 제1항 2호는 회사가 경영 전부의 위임을 하는 때에는 
주주총회의 특별결의에 의한 승인을 받도록 한다. 미국에서는 이사회의 본질적 
권한의 측면에서 주로 논의되었다면 우리나라에서는 이 문제를 주주들이 
경영자를 선임하는 권한의 측면에서 다루고 있다. 경영위임에 따라 회사가 
수임인의 지시에 구속력을 가지는 때에는 주주가 선임한 이사가 아닌 
제3자에게로 경영주체가 변경되는 결과를 가져오므로, 주주총회의 특별결의를 
요하도록 한 것이다.732  다만, 학설상 단체법상의 효력이 생기는 사항 예컨대 
임원선임, 신주발행, 자본금감소, 정관변경, 합병 등은 경영위임의 대상에서 
제외된다고 하여 일정한 제한을 두어야 한다는 견해도 있다.733 
 
(다) 우리나라 사업신탁의 경우 
 
① 신탁법의 해석 
 
우리나라 신탁법은 신탁행위로 정한 바에 따라 수탁자는 신탁사무의 위임이 
가능하도록 하고 있으며, 포괄적 위임이 허용되는지 여부에 관하여는 따로 
명시하고 있지 않다.734 신탁위임에 관한 신탁법 제42조 제1항을 넓게 본다면, 
                                           
731 Notes(1961), pp. 291-293. 
732 김건식⋅노혁준⋅천경훈(2016), 878면. 
733 이철송(2017), 577면. 




해석론으로서 신탁행위에 의한 수권이 있다면 제3자에게 경영업무를 위임하는 
것이 허용된다고 볼 수도 있을 것이다. 그리고, 사업신탁의 수탁자의 경우에 
반드시 직접 사업활동을 하여야 하는 것은 아니며, 그 특성상 보다 넓게 
신탁사무의 위임이 인정될 실제적 필요가 있다. 그러나, 이러한 경우에도 
수탁자의 지위가 형해화될 정도로 사업경영과 관련된 대부분의 업무를 
제3자에게 위탁하는 것은 경영자로서의 수탁자를 기본으로 하는 사업신탁의 
개념상 허용되기 어렵다고 할 것이다. 어떠한 경우가 이에 해당되는지는 
구체적인 사안에 따라 수탁자가 거의 아무런 권한과 역할을 하지 못한다고 볼 
정도로 경영에 관한 업무가 제3자에게 이전되었는지 여부를 판단하여야 할 
것으로, 예컨대 사업신탁의 수탁자는 형식적으로만 존재하고, 실제적인 권한은 
모두 위탁자인 회사나 그 계열회사에게 위탁하는 것과 같은 구조를 취하는 
것은 위임의 한계를 벗어난 것으로서 제한될 필요가 있다. 
결국, 현행 신탁법의 해석상 신탁행위에 근거가 마련되어 있다면 수탁자는 
직접 사업을 경영하지 않고 전문 경영인이나 위탁자 회사 등 제3자에게 이를 
위임하는 것이 가능하고, 수탁자는 선량한 관리자의 주의의무를 다하여 적절한 
경영인을 선임하고, 신탁에 최선의 이익이 될 수 있도록 위임계약을 체결하며, 
이후 경영인의 경영활동을 감시하는 의무를 진다고 보게 된다. 이러한 해석론에 
따르면 상당히 넓은 범위에서 신탁사무의 위임이 가능하게 된다. 이때, 경영에 
관한 최종적 감독권한은 수탁자가 가져야 할 것이다. 
 
② 자본시장법상의 제한 
 
수탁자가 신탁업자인 때에는 자본시장법에 의한 업무위탁 규제를 받게 된다. 
자본시장법 제42조 제1항은 본질적 업무 즉 해당 금융투자업자가 인가를 




정하는 업무는 원칙적으로 제3자에게 위탁하는 것을 금지하고 있다. 그리고, 
동법 시행령 제47조 제1항 제6호는 신탁업의 경우 신탁계약의 체결과 
해지업무, 신탁재산의 보관ㆍ관리업무, 신탁재산의 운용업무 등 업무를 본질적 
업무로 명시하고 있다. 따라서, 신탁업자인 수탁자는 이에 해당되는 업무를 
제3자에게 위탁하는 것은 허용되지 않는다.735 
그런데, 현행 자본시장법상 신탁재산은 “금전, 증권, 금전채권, 동산, 부동산, 
지상권, 전세권, 부동산임차권, 부동산소유권 이전등기청구권, 그 밖의 부동산 
관련 권리, 무체재산권(지식재산권 포함)”으로 열거하고, 이에 해당되지 않는 
재산은 수탁할 수 없도록 한다.736 현재 신탁업자는 사업 자체를 수탁하는 것은 
가능하지 않은데, 학계에서는 신탁재산에 대하여 포괄주의를 채택하고, 
사업신탁도 허용하자는 의견도 개진되었지만 아직 수용되고 있지 못하다. 737 
향후 법개정을 통해 신탁업자가 사업을 수탁할 수 있게 된다면, 사업의 경영이 
업무위탁이 불가능한 본질적 업무인지 여부에 대하여도 함께 규정되어야 할 
것이다. 사업의 경영은 그 성격상 매우 다양한 활동을 포함하며, 전문가의 
조력이 요구되는 경우도 많다. 수탁자가 사업경영을 위한 활동을 모두 스스로 
수행하는 것이 상당히 비현실적이라는 점을 고려할 때, 자본시장법 개정작업시 




                                           
735 자본시장법 시행령 제45조 제6호 바목. 
736 자본시장법 제103조 제1항. 




제5장 사업신탁의 유연성 
 
제1 절 신탁의 유연성 
 
신탁은 신탁행위로 신탁의 구조를 자유로이 정할 수 있는 매우 유연한 
제도이다. 신탁의 유연성(flexibility)으로 신탁에서는 사적 자치가 크게 
인정된다. 738  이러한 신탁의 사적 자치 내지 유연성은 다른 제도와 신탁을 
구분하여 주는 가장 중요한 점으로서, 신탁의 최대 장점이라 할 수 있다. 
신탁의 모국인 영국에서는 신탁을 영미법의 최고의 산물로 일컬으며 
자랑스러운 제도로 인식하는데, 그 이유로 신탁의 유연성(flexibility)을 꼽는다. 
영국의 신탁법의 대가인 Maitland, F. 교수는 “신탁은 계약과 같은 일반성과 
유연성을 가진다(It has all the generality, all the elasticity of Contract.)”고 
하였고,739  미국의 대표적인 신탁법 학자인 Scott, A. W. 교수도 영미법상의 
신탁은 다른 법적 시스템에서 찾아보기 힘든 유연성을 지난 도구라고 하면서, 
바로 이 점 때문에 신탁은 매우 흥미로운 존재라고 하였다.740 
이러한 신탁의 유연성은 우리 신탁법에도 그대로 드러난다. 신탁법상 다수의 
조문들은 신탁법이 정하는 기본 원칙을 신탁행위로 바꾸거나 새로운 내용을 
정하는 것을 허용한다.741  
                                           
738 Langbein(1997), p. 184. 신탁의 지배구조(governance)와 수익권과 관련한 유연성은 영미법
상 신탁의 증여적 이전이라는 기원을 반영한 것이라고 설명한다. 전통적인 영미법상 신탁에서 
위탁자는 그가 원하는 대로 자산을 이전할 완전한 자유를 가지므로, 위탁자가 원하는 구조적 제
도를 재단하는 것을 막을 아무런 근거가 없고, 여기에서 신탁의 유연성이 비롯되었다고 한다. 
739 Maitland(1911), p. 2. 
740 Scott, Fratcher & Ascher(2007), Vol. 1, pp. 3-4. 
741  신탁법 제3조 제5항, 제9조, 제10조, 제13조, 제14조 제1항, 제16조 1항, 제21조 1항, 
제31조, 제32조, 제34조 제2항, 제35조, 제39조 제2항, 제41조, 제42조, 제46조 제4항, 
제47조 제4항, 제50조 제3, 5항, 제56조 제1항, 제58조 제1, 4항, 제59조 제1항, 제60조, 




제2 절 사업신탁에서의 유연성 
 
1. 유연성의 효용 
 
제3장에서는 신탁의 일반 법리에 따라 사업신탁은 자산분리와 유한책임과 
같은 기업조직법적 핵심기능을 수행할 수 있다는 점을 살펴보았고, 
제4장에서는 신탁법리의 적절한 변용을 통해 사업신탁의 수탁자가 경영자로서 
활동을 함에 문제가 발생되지 않도록 할 수 있음을 살펴보았다. 그런데, 이러한 
점들 만으로는 사업신탁이 회사와 차별화되거나 우위에 있다고 보기는 어렵다. 
사업신탁이 가지는 우월한 점으로는 다른 기업조직법에서 찾아보기 힘든 
유연성에 따라 당사자들의 사적 자치가 크게 인정되고 있다는 점을 드는 것이 
일반적이다. 대표적으로 신탁법의 조직법으로서의 핵심적 역할을 
자산분리기능에서 찾은 Hansmann, H. 교수, Krakkman, R. 교수와 Mattei, U. 
교수는 사업신탁이 회사와 매우 비슷하게 자산분리기능을 수행한다고 하면서, 
신탁이 회사에 대하여 추가로 가지는 이점으로 유연성을 든다.742 Hansmann, 
H. 교수와 Krakkman, R. 교수는 사업신탁은 유한책임 조직의 일반형으로 볼 
수 있다고 주장한다. 그리고, 신탁의 조직법적 기능을 매우 높이 평가하여 
사업신탁은 최소한의 법으로 강력한 자산분리기능, 특히 조직격리 기능을 
이루면서도 나머지는 계약에 맡기는 유연성을 가지고 있다는 점에서 
기업조직의 역사적 진화에서 최종적인 단계로 간주할 수 있다고 
                                           
4, 6항, 제79조 제4항, 제80조 제1항, 제84조 제4항, 제85조 제4, 6, 7항, 제87조, 제88조 
제1항, 제89조 제7, 8항, 제91조 제2항, 제95조 제2항, 제98조, 제99조 제4항, 제101조 
제1항, 제104조, 제114조, 제133조 제1, 6항. 
742  Hansmann & Mattei(1998a), p. 472; Hansmann, Krakkman & Squire(2006), p. 




평가하였다.743그 밖의 여러 문헌들에서 기업조직으로서의 사업신탁이 가지는 
장점으로 유연성을 꼽고 있다. 744  이러한 사업신탁의 유연성은 미국에서 
제정법에도 반영되었는데, 델라웨어 제정법상신탁법이 그러하였고, 사적 자치를 
기본 이념으로 하는 것은 통일제정법상신탁법에도 그대로 이어졌다. 745 
통일제정법상신탁법의 입법에 관한 보고서에서도 사업신탁의 가장 큰 효용으로 
과세상 이유 외에 극도의 유연성을 꼽고 있다. 746 , 747  우리나라 학자들도 
사업신탁의 효용으로 유연성을 들고 있으며, 748  2012년 개정 신탁법에 의해 
사적 자치가 광범위하게 인정된 바 있다.749 
과거의 일이지만, 19세기 미국에서 일반 회사법이 제정될 당시에는 회사법상 
주주의 의결권에 관한 요건, 최대 자본금 제한, 액면금액 요건, 배당금 제한, 
합병을 위한 특별결의 요건 및 반대주주의 주식매수청구권 등 강행규정을 
불편하게 여긴 사업가들은 이들 제한을 피하기 위해서 사업신탁을 이용한 바 
있다. 20세기 초반까지도 사업신탁은 철도, 가스 등 다양한 사업에서 널리 
사용되었는데, 사업신탁은 최대 자본금의 제한없이 수익권을 발행할 수 있다는 
                                           
743 Hansmann, Krakkman & Squire(2006), p. 1397. 
744 D'Agostino(2011), p. 414; Frankel(2001), pp. 326-327; Issacs(1929), p. 1052; Jones, 
Moret & Storey(1988), p. 424; Langbein(1997), pp. 183-184, 189; Rutledge & 
Habbart(2010), pp. 1058-1059; Thulin(1922), p. 178의 각주 4; Walsh & Michaels(2013), 
p. 682. 
745 Walsh & Michaels(2013), p. 686. 
746 Drafting Committee on USTEA(2005), pp. 1-2. 
747 Habbart & Kerber(2001), pp. 35-36. 
748 김태진(2011), 137면; 이중기(2014c), 535-536면. 
749 신탁법상 수탁자의 선관주의의무, 이익충돌행위 및 자기집행의무를 신탁행위로 달리 정할 수 
있도록 한 것(제32조 단서, 제34조 제2항 제1호, 제42조 제1항 단서), 신탁행위로 수탁자의 
비용보상청구권의 배제허용(제46조 6항), 신탁행위로 복수의 수익자의 의사결정방법으로서의 





점을 이용하여 일반 회사법상 회사의 자본금에 관한 제한을 피하기 
위해서였다. 750  현대에 이르러 회사에 대한 제한의 내용과 수준은 과거와 
다르다고 하여도, 사업신탁의 유연성은 여전히 기업가들에게 매력으로 작용될 
수 있을 것이다. 다수의 강행적 제도들을 두고 있는 주식회사가 일률적인 법제 
변경을 통해 다양한 수요에 대응하기보다는 사업신탁을 활용하는 편이 
사회적인 손익 면에서도 바람직할 수 있다. 이처럼, 사업신탁에서 누릴 수 있는 
신탁의 유연성은 회사에서는 찾을 수 없는 것으로, 사업신탁의 최대의 강점으로 
작용할 수 있다.751 
비록 일반 사업분야의 경우는 아니지만 사업신탁의 유연성의 효용의 예로, 
미국에서 뮤추얼 펀드에서 사업신탁의 성공은 시사하는 바가 크다. 1970년대에 
뮤추얼 펀드는 머니마켓펀드(money market fund) 시장에서 인기를 끌었는데, 
머니마켓펀드는 단기 금융상품에 투자하는 개방형 투자펀드로서 단기간 내에 
대규모 매매와 환매를 겪게 된다. 회사는 정관상 수권 자본금액의 제한이 있어 
회사형 머니마켓펀드는 계속적으로 수권 자본금액을 증액시키는 과정을 거쳐야 
한다. 그런데, 일반적으로 미국의 주법상 회사의 수권 자본금액을 늘리기 
위하여는 주주의 승인결의가 필요하여 절차적으로 번거롭다. 이에 비해 
사업신탁은 신탁선언이나 신탁증서에서 수탁자에게 수익자의 승인없이 
무제한적으로 수익권을 발행하는 권한을 부여할 수 있어 훨씬 간편하다는 점이 
부각되었다. 머니마켓펀드의 운용자(manager)는 수권주식수를 늘리기 위해 
사업신탁은 회사와 달리 주주총회를 열지 않아도 되어 비용과 시간을 절감할 
수 있다는 점에서 크게 선호되었다. 또한, 머니마켓펀드는 1주당 안정적인 
순자산가치를 추구하는데, 이를 위해 매일 포트폴리오 자산을 가치평가하여 
                                           
750 Jones, Moret & Storey(1988), p. 427. 





순소득과 동일하게 배당을 실시한다. 그런데, 발생비용이 소득을 초과하면 
1주당 순자산가치가 하락하므로 주식병합(reverse split)을 실시하여 
발행주식수를 줄이는 방법으로 1주당 가치를 유지하도록 한다. 이때 
사업신탁은 신탁선언이나 신탁증서로 수탁자가 손쉽게 수익권병합을 하게 할 
수 있어 회사형에서의 주식병합 절차보다 간편하다는 점도 신탁형이 선호된 
이유 중 하나이다. 이처럼, 사업신탁을 뮤추얼 펀드의 조직 구조로 이용하면 
수익권을 제한없이 발행할 수 있고, 정기주주총회 개최의무가 없다는 등의 
장점으로 현재까지 다수의 뮤추얼 펀드가 신탁형으로 조직되고 있다.752,753 
 
2. 회사법의 강행규정성과 사업신탁 
 
우리나라에서 회사법의 많은 부분은 강행법적 성격을 가지는 것으로 
인식되고 있다. 754  회사법의 강행법규성은 회사를 단체법적 법률관계로 
파악하여 다수의 이해관계자들이 관여하는 법률관계에서의 획일적 처리를 
                                           
752 Jones, Moret & Storey(1988), pp. 454-455. 
753 미국에서는 주 사이에 뮤추얼 펀드시장에서의 경쟁에 의해 회사형에 대하여도 입법적 개선이 
이루어졌는데, 1980년대 미국의 최대 뮤추얼 펀드 그룹인 T. Rowe Price의 소재지인 매릴랜드 
주는 회사법을 개정하여 회사의 정관으로 정기 주주총회를 없앨 수 있도록 하는 등 회사의 
구조에 대하여 유연성을 부여하도록 하여 사업신탁과 경쟁하였다(Langbein(1997), p. 187). 
754  손주찬⋅정동윤(2006), 43면(정동윤 집필); 이철송(2017), 7-8면; 정동윤(2001), 63면; 
정찬형(2003), 9면(단체법적 성질을 가지고 있어 대부분 강행법적 성질을 가지고, 거래법적 
성질을 가진 규정이라도 회사채권자의 이익보호나 거래의 안전을 위한 규정은 강행법적 성질을 
가진다고 하면서, 다만 거래법적 성질을 가진 규정으로 당사자간의 의사를 특히 존중할 필요가 
있는 사항운 임의법적인 성질을 가진 것도 있다고 한다); 최기원(2012), 제8면. 우리나라 
회사법도 국내기업의 경쟁력 강화, 창의적 활동 장려를 윙해 임의규정성을 보다 확대하여야 




도모하기 위함755이라거나 사회공동의 이익을 보장하기 위함으로 설명된다.756 
이에 비해 미국에서는 회사를 계약적 관계로 보는 계약론적 접근방식을 취하는 
견해가 적극적으로 주장되어, 757  이에 반대하는 반계약론적 접근방식 758 과 
사이에 팽팽한 논쟁을 벌여 왔다.759 대표적인 계약론자인 Easterbrook, H., F. 
판사와 Fischel, D. R. 교수는 회사를 여러 당사자들 사이의 계약의 
연결점(nexus of contracts)으로 보는 것을 기본전제로, 당사자들이 부의 
최대화를 목표로 자유롭게 정관에 대하여 합의할 수 있으며, 회사법은 
당사자들이 계약으로 정할 수 있는 기본 규정(default rule)을 제공하는 의미를 
가진다고 주장한다. 760  이에 대해 반계약론자들은 정보의 비대칭성, 제3자 
보호필요성, 경영진의 기회주의적 시도 차단 등을 논거로 회사법의 
강행법으로서의 역할을 강조한다.761 이러한 논의는 회사법이라 하여도 당연히 
강행법규성이 인정되는 것은 아니며, 기업조직의 규율에 관하여 다양한 시각이 
                                           
755 이철송(2017), 7-8면; 정찬형(2003), 9면. 송옥렬(2017) 734면은 이러한 견해를 비판하면서, 
단체의 구성원들 사이에 획일적으로 법률관계가 형성될 필요가 있다고 하여 강행규정성이 
도출된다는 것은 의문이라고 한다. 이해관계자들이 이해관계를 조정하여 일정한 계약이나 
정관으로 자치법규를 만든 경우, 그것이 단체법적으로 획일적으로 적용된다면 특별히 
공서양속에 반하지 않는 한 문제될 것이 없다고 한다. 
756 손주찬⋅정동윤(2006), 43면(정동윤 집필); 최기원(2012), 8면. 
757 대표적으로, Easterbrook & Fischel(1989). 
758 이러한 입장을 취하는 문헌으로, Bebchuk(1989); Coffee(1989); Eisenberg(1989). 
759 이에 관한 자세한 소개는, 박권의(2004), 5-19면. 
760 Easterbrook & Fischel(1989), pp. 1418, 1426-1433. 
761  Bebchuk(1989), p. 14(정보의 비대칭성의 문제를 논한다); Brudney(1985), pp. 1411-
1427(투자자 동의의 불명확성, 시장의 한계 등을 이야기한다); Gordon(1989),  pp. 1556-
1585는 회사법의 강행규정성을 뒷받침하는 가설들인 투자자보호가설(investor proection 
hypothesis), 불확실성 가설(uncertainty hypothesis), 공익가설(public good hypothesis), 
혁신가설(innovation hypothesis), 기회주의적 정관개정 가설(opportunistic amendment 
hypothesis)에 대해 상세히 검토하고 있다. 한편, Coffee(1989)는 계약론자 및 반계약론자와 
자신을 차별화하면서, 적극적 사법주의에 입각하여 법원이 회사법의 임의규정성과 강행규정성을 




존재할 수 있음을 보여준다. 
회사법에서 강행법규로 인식되는 조항들은 상당수에 이르는데, 이를 크게 
나누어 보면 (i) 기관간 권한 분배 (ii) 조직 내 의사결정 방식 (iii) 주주의 
비례적 가치와 권리보호 (iv) 제3자 보호를 위한 자본규제 등이 있다.762 이들 
내용은 우리 상법이 주식회사에 대하여 인정하는 강행규정을 모두 포괄하는 
것은 아니다.763  다만, 본 논문에서는 상법상 주식회사에 관한 조항들에 대한 
개별적인 검토를 하기 보다, 이제까지 본 논문에서의 논의를 기초로 
기업조직에서 핵심적인 사항이라 할 수 있는 위 내용들을 중심으로 
사업신탁에서의 임의규정화에 대하여 생각해 본다. 회사법과 신탁법의 규정은 
우리나라와 미국이 동일하지 않고 구체적인 내용에서 차이를 보이므로, 우리 법 
체제에서 이들 사항에 대한 강행규정성과 임의규정화의 문제를 검토한다. 
 
가. 기관 간의 권한 분배 
 
상법에서는 주식회사에서 소유와 경영의 분리에 따라 회사의 경영에 관한 
권한은 이사회에 집중시킴으로써 경영의 중립화와 효율성을 꾀하고, 주주는 
주주총회에서 회사의 중대한 사항에 관하여 결정할 수 있는 권한을 가지는 
것으로 하고 있다.764 상법은 이사회의 업무집행결정권에 관한 명문의 규정을 
                                           
762 Eisenberg(1989) pp. 1461-1462(회사법의 원칙을 크게 보아 구조에 관한 원칙(structural 
rule), 분배에 관한 원칙(distributional rule), 신인의무 원칙(fiduciary rule)으로 범주화하고, 
이를 세 가지 근본적 원칙(constitutive rule)으로 부르고 있다); Gordon(1989), pp. 1591-
1597와 Bebchuk(1989), p. 2의 각주 6는 미국 회사법상 강행규정의 영역으로서, 합병, 해산 
등 회사의 근본적 사항, 소유와 경영의 분리에 따른 주주와 이사회의 권한분배, 주주총회 소집 
등에 관한 절차적 사항, 배당규제, 이사의 신인의무에 관한 원칙 등을 언급한다. 
763  예컨대, 송옥렬(2011a)는 상법 제340조의4 제1항의 주식매수선택권의 행사에 관한 조항의 
강행규정성 여부에 대하여 논하고 있다. 




두고, 765  이사회의 전속적 권한사항과 신주발행 등 일정한 경우에 이사회의 
권한으로 하면서 정관의 규정을 두어 주주총회의 권한으로 할 수 있도록 하는 
것 등766 세부적인 조항을 마련하고 있다. 또한, 주주는 이사의 선임 및 해임에 
관한 권한을 보유하여 767  이사가 주주의 최종적 감독하에 있도록 하며, 
정관변경, 해산, 합병 등 회사조직의 기본적 변경에 관한 사항에 대하여 주주의 
결정권한을 강행적으로 인정한다. 768  상법 학자들은 이러한 기본 조직구조에 
관한 규정을 강행법규로 보고 있으며, 정관에 의해 이들 사이의 권한분배를 
달리 정하는 것이 허용되는지에 대하여 논의하고 있다. 정관에 의한 주주총회 
권한확대의 문제로서, 상법상 정관에 규정을 두어 주주총회의 결의사항으로 할 
수 있도록 하는 명문의 규정이 없는 경우에 정관으로 이사회의 권한을 
주주총회의 권한으로 이관할 수 있는지에 관하여 견해가 나뉘고 있다. 769 
그리고, 학설상 주식회사도 내부에서 구성원간 어떻게 권한을 분배할 것인지는 
원칙적으로 구성원이 자유로이 정할 수 있고, 특히 폐쇄회사는 그 필요성이 
                                           
765 상법 제393조 제1항 “중요한 자산의 처분 및 양도, 대규모 재산의 차입, 지배인의 선임 또는 
해임과 지점의 설치·이전 또는 폐지 등 회사의 업무집행은 이사회의 결의로 한다.”및 주식 
양도제한의 승인(제335조 제1항 단서), 이사의 자기거래의 승인(제398조), 재무제표의 
승인(제447조) 등. 
766  상법상 대표이사 선임(제389조 제1항), 신주발행(제416조), 준비금의 자본전입(제461조 
제1항), 전환사채의 발행(제513조 제2항), 신주인수권부사채의 발행(제516조의2 제2항) 등. 
767 상법 제382조 제1항, 제385조 제1항. 
768 상법 제433조 제1항, 제518조, 제522조 제1항 등. 
769 다수설인 긍정설은 회사는 주주총회의 최고기관성 및 권한분배의 자율성 등을 이유로 하여 주
식회사의 본질이나 강행법규에 위반되지 않는 한 상법상 규정된 이사회의 권한도 정관에 의하
여 주주총회의 권한으로 이관할 수 있다고 하고, 다만 주주총회 소집권한(상법 제362조)은 그 
성질상 주주총회의 권한으로 할 수 없다고 한다(정동윤(2001), 315면, 송옥렬(2017), 904면; 
최기원, 435면). 소수설인 부정설은 주식회사의 각 기관의 권한분배에 관한 규정은 강행규정이
고, 긍정설과 같이 해석하면 상법이 주주총회의 권한으로 유보한 조항(상법 제389조 제1항, 제
416조 제1항 단서 등)이 무의미해지고, 주주총회가 이사회의 권한을 대폭 잠식하게 되어 소유





크다는 주장도 있다.770 
사업신탁에서도 소유와 경영의 분리 및 그에 따른 권한 분배라는 기본구조는 
주식회사와 같다. 수탁자는 사업신탁의 경영에 관한 권한을 가지고, 수익자는 
사업신탁의 변경, 종료, 수탁자의 해임 등의 권한을 행사한다. 신탁법상 
수탁자의 해임은 위탁자와 수익자가 합의하여 하고, 신탁의 변경 또는 종료는 
수탁자와 위탁자, 수익자 사이의 합의로 할 수 있으며, 이들 경우에 모두 
신탁행위로 달리 정한 경우에는 그에 따르도록 한다. 771  따라서, 신탁행위로 
이러한 사항을 정하는 권한을 수익자들이 전적으로 행사할 수도 있다. 이와 
달리, 신탁행위로 신탁의 변경 또는 종료를 수탁자의 전속권한으로 하는 것도 
가능할 것이나, 사업신탁의 경우에는 기업조직에 투자한 수익자가 사업신탁의 
근본적 사항에 대하여 권한행사를 하는 것을 차단하는 것은 문제가 있다. 다만, 
신탁법은 수익자가 수탁자의 해임, 신탁의 변경, 종료를 법원에 대하여 
청구하는 권리를 강행적 권리로 인정하고 있다. 772  수탁자의 해임청구는 
“수탁자가 그 임무에 위반된 행위를 하거나 그 밖에 중요한 사유가 있는 
경우”에 할 수 있고, 신탁의 변경청구는 “신탁행위 당시에 예견하지 못한 
특별한 사정이 발생한 경우”에, 신탁의 종료청구는 “신탁행위 당시 예측하지 
못한 특별한 사정으로 신탁을 종료하는 것이 수익자의 이익에 적합함이 명백한 
경우”에 할 수 있다고 하여 일정한 요건을 두고 있다. 773  현행 신탁법 
해석상으로는 수익자는 이러한 제한된 범위에서만 강행적으로 권리를 보장받고 
있는데, 조직의 소유자 보호의 측면에서 문제가 있다. 따라서, 신탁을 
                                           
770 정동윤(2001), 405면; 송옥렬(2017), 904면(소규모 회사는 의사결정에 직접적 이해관계를 가
지는 주주에게 경영자의 결정을 뒤집을 수 있는 권한을 부여하는 경우도 있을 수 있다고 한다). 
771 신탁법 제16조 제1항, 제88조 제1항, 제99조 제1, 4항. 
772 신탁법 제61조 제1호. 




기업조직으로 사용하는 사업신탁의 경우에는, 입법론으로서 이러한 조직의 
근본적 사항에 관한 권한은 수탁자가 아니라 수익자에게 귀속시킬 필요가 있다. 
그리고, 신탁법 제31조에서 수탁자의 권한에 관하여 “수탁자는 신탁재산에 
대한 권리와 의무의 귀속주체로서 신탁재산의 관리, 처분 등을 하고 신탁 
목적의 달성을 위하여 필요한 모든 행위를 할 권한이 있다. 다만, 신탁행위로 
이를 제한할 수 있다.”는 조항을 두고 있다. 신탁법은 이러한 원칙적인 조항 
이외에, 상법에서와 같이 이사회의 전속적 권한에 대한 규정774이나, 신주발행과 
같이 일정한 경우에 이사회의 권한으로 하면서 정관의 규정을 두어 주주총회의 
권한으로 할 수 있도록 하는 것과 같은 규정775은 두고 있지 않다. 그 결과, 
신탁법상 사업신탁에서 수탁자와 수익자 사이의 권한분배 또한 사적 자치에 
따라 정할 수 있게 된다. 따라서, 원칙적으로 신탁행위에서 정하는 바에 따라 
수탁자의 경영권한의 범위를 정할 수 있으며, 다만, 사업신탁의 개념상 
수탁자가 경영에 관하여 아무런 권한을 가지지 않는 것으로 하면 사업신탁으로 
보기 어렵게 된다는 제한을 가지게 된다. 즉, 사업신탁에서 내부기관 사이의 
권한분배는 자율적으로 이루어질 수 있다고 보되, 수탁자가 사업경영에 관하여 
주체가 된다는 점과 수익자의 신탁의 중요사항에 관한 결정권한으로서 신탁의 
중요한 사항의 변경, 합병, 종료, 수탁자의 해임에 관한 권리를 강행적 권리로 
입법으로 인정함을 한계로 한다. 
 
                                           
774 상법 제393조 제1항 “중요한 자산의 처분 및 양도, 대규모 재산의 차입, 지배인의 선임 또는 
해임과 지점의 설치·이전 또는 폐지 등 회사의 업무집행은 이사회의 결의로 한다.”및 주식 
양도제한의 승인(제335조 제1항 단서), 이사의 자기거래의 승인(제398조), 재무제표의 승인
(제447조) 등. 
775 상법상 대표이사 선임(제389조 제1항), 신주발행(제416조), 준비금의 자본전입(제461조 제1




나. 조직 내 의사결정 방식 
 
상법상 주식회사의 경우 주주총회와 이사회의 존재, 각각의 소집절차 및 
의사결정 방식은 강행적인 것으로 인정되고 있고, 이에 관하여 정관으로 달리 
정하는 것은 허용되지 않는다. 기본적으로 주식회사에서 주주총회와 이사회는 
필수적 기관이다. 그리고, 상법은 이사회의 소집절차에 대하여 명문의 규정을 
두고, 이사 및 감사의 전원의 동의가 있는 때에는 소집절차를 밟지 않을 수 
있는 예외를 인정한다.776  주주총회의 소집통지시 주주에게 개별적으로 서면에 
의해 통지를 발송하여야 하고, 주주의 동의가 있을 경우 전자문서에 의한 
통지로 갈음할 수 있다.777  이 조항은 강행규정으로서 다른 방법은 허용되지 
않아, 구두나 전화로 알리거나 안내방송 등에 의하는 것은 가능하지 않다778. 
그리고, 소집의 통지는 2주 전에 발송할 것이 요구되는데,779 정관으로 연장할 
수 있을 뿐 단축하지 못한다고 해석된다. 780  그리고, 총주주의 동의로 
소집절차를 생략하고 총회를 개최하는 것에 대하여는, 학설상 가능하다고 하는 
견해781와 그렇지 않다는 견해782로 나뉘고 있다. 
또한, 상법은 이사회 결의요건, 주주총회 결의요건에 관하여 세부적인 조항들을 
마련하고 있다. 이사회 결의요건에 관하여 과반수 출석에 출석이사의 과반수 
                                           
776 상법 제390조. 
777 상법 제363조 제3항. 
778 이철송(2017), 496면. 
779 상법 제363조 제1항. 
780 최기원(2012), 456면. 
781 정동윤(2001), 325면. 




찬성을 요하며, 동 조항에 따라 정관으로 결의요건을 강화할 수 있는데, 783 
반대로 정관으로 결의요건을 완화할 수는 없다고 해석된다. 784  상법은 
주주총회에 대하여도 보통결의, 특별결의, 특수결의에 관한 요건에 관하여 여러 
조항을 두어 상세히 정하고 있다. 785  학설은 정관으로 이러한 결의요건을 
가중할 수는 있어도 감경할 수는 없다고 한다. 786  그리고, 주주의 의결권 
행사방법에 관하여도 정하고 있으며, 의결권 대리행사에 관한 규정 787  등은 
강행법규로서 정관으로도 그 요건을 완화하거나 제한할 수 없다고 해석하고 
있다.788 
이에 비해, 신탁법에서는 수탁자에 대하여 이사회를 둘 것을 요구하고 있지 
않고, 수익자집회를 둘 것인지 여부 또한 신탁증서에서 정하는 바에 따르게 
한다. 이에 따라, 수탁자는 회의체에 의하지 않고 자유로이 경영활동을 할 수 
있으며, 신탁증서로 수익자집회를 두지 않고 수익자의 의사결정 방식을 
자유로이 정할 수 있다. 또한 수익자집회를 두는 경우에도, 신탁법상 
수익자집회의 소집, 결의요건 등에 관한 조항들은 모두 임의규정이므로, 
신탁증서에서 이에 관하여 달리 정할 수 있다.789 
기업조직의 경영은 그 특성에 맞게 자율적으로 인정할 필요가 있으며, 
조직의 경영진이 주식회사의 이사회와 같은 형태를 취할 것을 모든 기업조직에 
                                           
783 상법 제391조 제1항. 
784 이철송(2017), 496면; 정동윤(2001), 405면. 
785 상법 제368조 제1항, 제434조, 제324조, 제400조, 제408조의9, 제415조, 제542조 제2항, 제
604조 제1항. 
786 정찬형(2003), 488면; 최기원(2012), 431면. 
787 상법 제368조 제2항. 
788 정찬형(2003), 477면; 최기원(2012), 477면. 
789 일본 신탁법에서도 수익자집회에 관한 조항은 임의조항(일본 신탁법 제105조 제1항 단서)임을 
이유로, 합리성이 요구되는 때에는 법이 정하는 원칙에 변경을 가하여 소집청구기간을 2주가 




요구할 이유는 없을 것이다. 상법상 회사의 경우에도 종류별로 업무집행 및 
의사결정기구의 구성과 의사결정 방식은 각각 상이하다. 그렇다면, 
사업신탁에서는 수탁자의 경영을 위한 의사결정 방식으로 이사회와 같은 
기구를 강제할 필요없이 자유롭게 정하여 경영활동을 하도록 할 수 있을 
것이다.790 예컨대, 토지신탁의 경우 수탁자가 반드시 회의체로 구성되어야 하는 
것은 아니므로 주식회사에서와 같은 이사회 개최에 따른 부담을 덜 수 있고, 
정기 수익자총회 절차도 생략할 수 있다. 이러한 절차를 거치지 않아도 되므로 
수탁자는 그 판단에 따라 신속히 업무수행을 하는 것이 용이해진다. 급변하는 
경제상황에서 이러한 유연성은 경영상 보다 신속히 대응할 수 있도록 하여 큰 
이점이 될 수 있을 것이다.791 
마찬가지로, 조직의 최고의사결정기관으로서 주주총회와 같은 기관을 
필수적으로 두어야 하는 것도 아니며, 어떠한 방식이든 수익자들의 의사를 
확인하여 승인을 받으면 될 것이다. 즉, 수익자의 권리로서 수탁자의 해임에 
관한 권한 및 신탁의 중요사항에 대한 결정권한은 강행적으로 보장되어야 할 
것이나, 그 구체적인 의사결정 방법은 사적 자치에 의해 자유롭게 정할 수 있을 
것으로 본다. 과반수 결의는 다수의 의사결정 방식으로 가장 일반적으로 
받아들여지고 있는 것이며, 조직의 중요사항에 대하여는 결의요건을 가중한다는 
기본 사고방식은 찬성할 만하지만, 그것이 모든 조직에서 언제나 타당한 것은 
아니다. 주식회사의 경우에도 학자들에 의해 대주주의 영향력 강화와 같은 
다수결 결의의 역기능이 지적되고 있기도 하다.792 지배주주의 권한을 저지하기 
위하여 초다수결제793 가 논의되는 것도 정형화된 결의요건 하에서 발생되는 
                                           
790 Hansmann & Mattei(1998a), pp. 472-473; D'Agostino(2011), p. 412; Wilgus(1914), p. 75. 
791 유혜인(2014), 28면; 오영준(2010), 26면. 
792 이철송(2017), 565면. 




지배주주의 전횡방지의 측면에서 제기되는 것이며, 당사자들 사이의 이해관계의 
조정에 따라서는 특별결의 또는 특수결의 사항을 달리 정할 필요도 생길 수 
있다. 신탁법은 수익자집회의 결의는 원칙적으로 행사할 수 있는 의결권의 
과반수에 해당하는 수익자가 출석하고 출석한 수익자의 의결권의 과반수로써 
하도록 하고, 수탁자 해임의 합의, 중요한 신탁의 변경의 합의, 신탁의 
합병·분할·분할합병 계획서의 승인, 신탁의 종료 합의, 신탁의 종료시 계산의 
승인과 같은 중요 사항에 대하여는 의결권의 과반수에 해당하는 수익자가 
출석하고 출석한 수익자의 의결권의 3분의 2 이상으로써 하여야 한다는 기본 
원칙을 정하고, 신탁행위로 이와 다른 내용을 정할 수 있도록 하고 있다. 794 
이와 같이 내부 의사결정의 방식과 요건에 관하여 기본 원칙을 정하면서 
당사자들의 의사합치에 따라 자유로이 정하도록 한 것은 합리적으로 평가할 수 
있을 것이며, 신탁의 유연성에 의해 자유롭게 결정할 수 있는 영역이라고 
생각된다. 다만, 수익자는 조직의 소유자로서, 예컨대, 사업신탁의 종료 여부를 
수탁자가 단독으로 정하는 것과 같이 사업신탁의 중요한 사항에 대한 결정에서 
배제되는 것은 문제가 있다. 따라서, 입법론으로서 내부 의사결정 방식과 
요건에 관한 사적 자치의 한계로서 수익자가 수탁자의 해임, 사업신탁의 중요한 
사항의 변경, 합병, 종료 등에 관하여 결정할 권한을 강행적 권리로 인정할 
필요가 있다. 나아가, 이러한 한계내에서 사적 자치에 의한다는 것은 당사자들 
사이의 명확한 합의를 전제로 하는 것이므로, 개별 수익자들이 이러한 신탁의 
조건에 대하여 숙지하고 명확히 동의할 것이 요구된다.  
 
                                           
할 필요가 있다는 이유에서 특별결의요건을 가중하거나, 총주주의 동의를 요하게 하는 것도 가
능하다는 견해가 있다(송옥렬(2017), 937면, 최기원(2012), 431면, 정동윤(2001), 354면). 이
와 달리, 회사가 경영상 교착에 빠지고, 유한책임의 회사법적 전제에도 어긋나므로 허용할 수 
없다는 부정설도 있다(이철송(2017), 554면). 




다. 주주의 비례적 가치 및 권리보호 
 
(1) 1주 1의결권 원칙 
 
상법은 주식회사에서 1주 1의결권의 원칙을 정하고 있다.795  주식회사에서 
주주는 출자액을 한도로 하는 유한책임을 지므로 그가 부담하는 위험은 
주식수에 비례하며, 따라서 주식수에 비례하여 주식수 대로 의결권을 갖도록 한 
것이다.796  상법상 주식회사의 1주 1의결권 원칙 규정은 강행규정이며, 법이 
특별히 정한 예외를 제외하고는 정관으로 달리 정할 수 없다고 함이 학설797 및 
판례798이다. 그러나, 1주 1의결권의 원칙은 모든 기업구조에서 인정되는 원칙은 
아니다. 예컨대 유한회사의 경우 정관으로 이와 다른 원칙을 정할 수 있도록 
하고 있다. 799  즉, 1주 1의결권의 원칙은 기업조직의 성격에 따라서 변경이 
가능한 것으로서 절대적인 것이 아니다. 800  주식회사도 정관에 정함에 따라 
무의결권주식이나 의결권제한주식의 발행이 허용되어801 1주 1의결권의 원칙이 
일정한 범위에서 예외가 인정되고 있으며, 자금조달을 위한 다양한 수단의 
제공이라는 측면에서 의결권의 부여와 관련하여 보다 다양한 구조의 
주식발행에 관한 논의가 입법론적으로 검토되고 있다. 이러한 점들을 고려할 때, 
우리나라에서 사업신탁을 통해 1주 1의결권 원칙을 완화하는 것은 충분히 
                                           
795 상법 제369조 제1항. 
796 이철송(2017), 87면. 
797 송옥렬(2017), 918면; 정동윤(2001), 332면; 정찬형(2003), 471면; 최기원(2012), 472면. 
798 대법원 2009. 11. 26. 선고 2009다51820 판결. 
799 상법 제575조 단서. 
800 윤영신(2009), 208-221면은 미국, 유럽 및 일본에서의 1주 1의결권 원칙에 관한 입법내용에 
대하여 기술하고 있다. 




생각해볼 수 있다. 신탁법 제73조 제1항에서 각 수익권의 내용이 동일한 경우 
수익권의 수, 각 수익권의 내용이 동일하지 않는 경우 수익자집회의 소집이 
결정된 때의 수익권 가액에 따른 의결권을 가진다는 조항이 있을 뿐인데, 이 
조항은 임의규정으로서 신탁증서에서 달리 정할 수 있다. 이처럼 신탁법은 
사업신탁에서 의결권 부여를 자유롭게 할 수 있도록 의결권 원칙을 유연하게 
하고 있는 바, 사업신탁에서는 주식회사에 비하여 사적 자치로서 좀더 다양한 
의결권 구조를 가지는 수익권을 설계할 수 있다. 
주식회사는 법정된 것 이외의 종류주식의 발행이 허용되고 있지 않아, 
예컨대, 거부권부 주식, 임원임면권제한주식, 802  차등의결권주식 등의 발행은 
가능하지 않다803. 이에 비해 사업신탁의 수익권에는 이러한 제한이 없으므로 
좀더 자유롭고 다양한 내용의 수익권을 만들 수 있다. 따라서, 차등의결권 
주식이나 임원임면권제한주식과 같은 내용의 수익권 발행도 이론적으로 
생각해볼 수 있는데, 이러한 수익권은 지배구조 왜곡문제를 더 심각하게 만들 
수도 있다. 상법상 회사에 대하여 이러한 주식의 발행을 허용하고 있지 않은 
것은 이러한 우려에 따른 것이기도 하다. 804  따라서, 의결권에 차등을 두는 
수익권의 발행은 수익자들 사이의 이익충돌 문제의 측면에서 신중히 
접근하여야 할 것이다. 신탁의 유연성에 기반하여 이러한 수익권을 발행하는 
때에는, 모든 수익자가 관련 내용을 충분히 숙지하고 수락하는 합의 절차가 
                                           
802 2006년 상법개정안은 원시정관을 통하거나 총주주의 동의에 의한 정관변경을 통해 거부권부종
류주식, 임원임면권부종류주식의 도입을 허용하는 것이었지만, 경영권방어수단으로의 남용가능
성을 우려하여 2008년 상법개정안에서는 이를 삭제하였다(김순석(2009), 135면). 
803 이철송(2017), 291면. 
804 상법상 회사에서 복수의결권 주식의 허용문제에 관하여, 복수의결권 주식은 그 효용에 불구하고, 
우리나라의 경우 지배권과 현금흐름권의 괴리가 상당하고, 지배주주의 사적 이익의 남용유인이 
높으므로, 복수의결권주식을 허용하는 것은 바람직하지 않다는 견해가 있다(윤영신(2009), 236
면). 이와 달리, 이러한 문제는 시장의 감시나 제도보완을 통해 해결할 수 있으므로, 지배권의 





필요할 것이며, 다수의 투자자를 대상으로 하는 때에는 공모규제와 같은 별도의 
투자자 보호수단이 마련되어야 할 것이다.805 
 
(2) 주식평등의 원칙 
 
주식평등의 원칙은 주식회사의 기본 원칙 중 하나로서 이것이 발현된 상법 
규정들은 강행법적 성격을 가진다. 주식평등의 원칙은 회사의 수익, 지배에 
대한 비례적 이익으로 구체화되는데, 전자의 경우 이익배당에서의 평등이고806, 
후자는 의결권의 평등 즉 1주 1의결권 원칙 807 을 뜻한다. 808  신주발행시 
주주에게 인정되는 신주인수권 809 도 주주의 비례적 가치를 보장하기 위한 
것으로서, 주식평등의 원칙에 따라 부여되어야 한다.810  그러나, 신주인수권은 
주주의 비례적 가치의 보호 측면 뿐 아니라 자본조달의 기동성이라는 면도 
함께 가지기 때문에 신기술의 도입, 재무구조의 개선 등 회사의 경영상 목적을 
달성하기 위한 경우에는 정관으로 제한할 수 있으며,811  학설은 정관에 따라 
완전히 박탈하는 것도 가능하다고 보고 있다.812 
신탁법에는 수익권에 대하여 수익권평등의 원칙이 따로 명시되거나, 
                                           
805 예컨대, 미국에서는 주주간 의결권분배에 대해 강행법적 규제를 하고 있지 않은데, 상장회사의 
경우 증권거래소의 상장규정으로 일정하게 제한하고 있다. 그 결과, 비상장회사는 복수의결권 
주식제도를 채택하는데 제한이 없는 반면, 상장회사는 증권거래소 상장규정에 따라 일정한 조건
이 충족되는 경우에만 복수의결권주식제도가 가능하다. 이에 관한 자세한 논의는, 윤영신
(2009), 208면-212면. 
806 상법 제464조 본문. 
807 상법 제369조 제1항. 
808 이철송(2017), 314-316면. 
809 상법 제418조 제1항. 
810 이철송(2017), 878-880면. 
811 상법 제418조 제2항. 




이익배당에서의 평등 또는 의결권 평등과 같은 내용이 강행규정으로 정해져 
있지 않다. 그런데, 신탁법에서는 수탁자에게 공평의무를 부과하여 수익자들에 
대한 차별적 취급을 금지하고 있다. 따라서, 만일 수탁자가 지배 수익자 등 
특정 수익자를 유리하게 취급하는 경우에는 신탁법에서는 수탁자의 공평의무가 
해결책이 될 수 있을 것이다. 신탁법상 수탁자는 수익자가 여럿인 경우 
수탁자는 각 수익자를 위하여 공평하게 신탁사무를 처리하여야 한다는 
공평의무를 진다.813  다만, 공평의무는 신탁행위로 달리 정할 수 있으므로,814 
명확히 수권이 되어 있는 범위에서는 수익자들 사이에 차등적 취급이 가능하다. 
영미 신탁법에서도 공평의무(duty of impartiality)는 수탁자의 주요 의무 중 
하나로, 수탁자가 수익자에 대한 이익충돌을 방지하기 위한다는 점에서 
충실의무와 기본적 사고를 같이 한다. 이러한 점에서 공평의무는 충실의무에 
속한다고 보는데, 815  충실의무의 이익충돌금지 원칙은 기본적으로 수탁자가 
자신의 의무와 이익이 충돌되는 거래를 하는 것을 금지함에 비하여 공평의무는 
복수의 수익자가 존재하는 경우 수탁자의 여러 수익자에 대한 의무 사이에 
충돌이 일어날 수 있음을 전제로 한다. 816  이처럼, 공평의무는 수탁자의 
수익자에 대한 충실을 꾀하기 위한 것이지만, 수탁자의 의무와 이익 사이에 
상충이 있는지와 상관없이, 복수의 수익자에 대한 수탁자의 의무 사이의 상충이 
발생되는 상황을 문제삼아 별도의 의무로서 발전된 것이다.817,818 
                                           
813 신탁법 제35조. 
814 신탁법 제35조 단서. 
815 미국 통일신탁법 제803조(Impartiality) 및 동조의 comment; 제3차 신탁 리스테이트먼트 §
79의 comment b. 
816 이러한 점에서 Conaglen(2011), p. 147는 신인의무자에게 한 명 이상의 본인이 있는 경우에
“duty and duty conflict”이라는 표현을 사용한다. 
817 Conaglen(2011), p. 146. 
818 공평의무에 관한 신탁법 제35조는 2012년 개정 신탁법에서 신설된 조항이다. 공평의무의 명문




수탁자는 이러한 공평의무에 따라, 신탁행위로 명시적으로 달리 정하지 않은 
한, 수익권의 발행이나 그 내용 등에서 특정 수익자의 이익을 우선시 할 수 
없다. 따라서, 새로운 수익권 발행 등으로 기존의 수익자의 이익에 침해가 
발생될 수 있는 사항에 대하여는 신탁행위에서 사전에 명확히 정해두어야 할 
것이다. 주식회사의 경우에 정관에 규정을 두어 신주인수권을 배제하고 일정한 
목적 하에 제3자 배정방식의 신주발행을 하는 것이 허용되고 있는데, 
사업신탁에서도 신탁행위로서 기존의 수익자에게 우선적인 인수권을 부여하지 
않고 추가로 수익권을 발행하는 것도 가능할 것이다. 다만, 이처럼 신탁행위로 
수권하는 경우에도, 수익자는 수익권 취득시점을 기준으로 자신의 권리내용에 
관하여 합의를 하므로, 이후에 사후적으로 수익자의 권리에 불리한 변경을 
가져오는 내용을 신탁행위로 정할 수는 없다. 수탁자가 이에 위반한 행위를 
하는 경우에는, 수익자는 강행규정으로 보장되는 사전적인 구제수단으로서 
수탁자에 대한 유지청구권(신탁법 제77조) 819 과 사후적인 구제수단으로서의 
수탁자에 대한 원상회복 및 손해배상청구권(신탁법 제43조), 수탁자의 
신탁위반 법률행위 취소권(신탁법 제75조) 등을 구제책으로 사용할 수 있다.820 
 
(3) 주주의 정보요구권 및 회사의 정보제공의무 
 
상법상 주주의 회사에 대한 회계장부열람권 821  등 정보요구권과 회사의 
                                           
는 견해와 선관주의의무를 근거로 삼아야 한다는 견해가 각각 존재하였다. 개정 신탁법상으로는 
신탁법 제35조에 의한 공평의무는 이익충돌행위 금지를 규정하고 있는 개정 신탁법 제34조와 
마찬가지로 충실의무의 하나로 볼 수 있다(법무부(2010), 279면; 최현태(2017), 356면). 
819 신탁법 제77조 제2항은 수익자가 여럿인 신탁에서 수탁자의 법령 또는 신탁행위로 정한 사항
을 위반하거나 위반할 우려가 있는 행위로 일부 수익자에게 회복할 수 없는 손해가 발생할 우
려가 있는 경우에도 수탁자에 대한 유지청구권을 인정하고 있다. 
820 최현태(2017), 369, 370, 372면. 




재무제표 비치의무 822 는 강행규정으로 인정되고 있다. 이들 정보와 서류는 
주주가 회사의 재무상태에 관한 정보를 취득하고 배당을 요구하기 위한 
기초자료이며, 이를 통해 감시가 가능해진다는 점에서 강행적인 조항으로 하고 
있다. 823  신탁법에서도 수익자에 대한 정보요구권이 인정되는데, 신탁법상 
수탁자에 대한 서류열람⋅복사청구권과 설명요구권이 그것이다. 신탁법 제40조 
제1항은 위탁자나 수익자는 수탁자에게 신탁사무의 처리와 계산에 관한 장부 
및 그 밖의 서류의 열람 또는 복사를 청구할 수 있고, 신탁사무의 처리와 
계산에 관하여 설명을 요구할 수 있는 권리를 가진다고 규정한다. 이들 권리는 
수탁자에 대한 감독권한으로서 인정되는 것으로 공익권에 해당되며, 824 
신탁법은 이를 강행권리로 하고 있다. 825  대법원도 신탁법에서 정하고 있는 
신탁사무에 관한 서류의 열람청구권 등은 신탁계약상 각종 권리의무의 
귀속주체 혹은 이해관계인에게 신탁사무의 처리에 관한 감독권을 보장해 주어 
정당한 권리의 확보 및 의무부담의 적정을 도모하기 위한 것으로, 특히 
수익자의 이러한 감독권의 행사는 신탁계약의 목적인 수익권의 본질에 속하는 
것이어서 합리적 이유 없이 이를 제한할 수 없다고 하였다.826 
한편, 신탁에서 수익자의 서류열람청구의 범위는 회사의 주주의 
회계장부열람청구보다 넓은데, 후자는 회사의 회계장부에 한하여 인정되나 
신탁에서는 “신탁사무의 처리와 계산에 관한 장부 및 그 밖의 서류”에 
대하여 인정된다. 학설은 신탁법상 열람청구권의 대상이 되는 위 서류의 범위를 
신탁사무의 처리에 관한 모든 서류라고 하여 매우 넓게 보고 있다. 예컨대, 
                                           
822 상법 제448조. 
823 이철송(2017), 993면. 
824 법무부(2012), 323면; 이계정(2016), 114면; 최수정(2016), 328면. 
825 신탁법 제61조 제3호. 




신탁사무의 처리를 위하여 수탁자가 회의를 연 경우 그 회의록도 이에 
해당된다고 한다.827 즉, 신탁법상 수익자는 상법상 주식회사의 주주에 비하여 
좀더 넓은 범위에서 정보요구권을 부여받고 있으므로, 정보와 관련한 점에서 
사업신탁의 수익자는 강행적으로 더 보호받고 있다고 볼 수 있다. 
 
라. 채권자 보호 
 
상법은 주식회사에 대하여 강행법규로서 채권자를 보호하기 위한 여러 
규정들을 두고 있다. 현물출자 제도(제295조 제2항), 828 
액면미달발행금지(제330조) 829  등 자본금에 관한 상법 조항들 및 
배당가능이익에 관한 상법 조항(제462조 제1항)은 모두 강행규정이므로, 
정관으로 이에 관하여 다른 내용을 정할 수 없다. 그런데, 주식자본과 일정한 
준비금은 자본감소, 회사의 해산 등 제한적인 경우를 제외하고는 주주에게 
반환되어서는 안된다는 의미의 법정자본제도에 대하여는 비판론도 있다 830 . 
채권자 보호를 위하여 강행법적으로 하는 자본규제가 실제적인 효용에 비해 
회사의 효율적인 재무결정을 저해하는 측면이 좀더 클 수 있다는 것이다. 
외국의 입법례에서는 이러한 규제방식에 대한 부정적 입장을 취하면서 이를 
채택하고 있지 않는 경우도 있는데, 대표적으로 미국의 개정 모범사업회사법 및 
다수 주들의 회사법은 자본금에 의한 채권자 보호를 회의적으로 보아 이를 
도입하고 있지 않다. 831  이처럼, 상법에서 강행적으로 이루어지고 있는 
                                           
827 최동식(2007), 235면. 
828 법정자본제도로서의 현물출자 규제에 대한 비판으로는, 윤영신(2006b), 125면, 김건식(2010), 
268-269면. 
829 법정자본제도로서의 액면미달발행 규제에 대한 비판으로는, 김건식(2010), 269-271면. 
830 대표적으로, 김건식(2010), 윤영신(2006a). 




자본금규제는 모든 기업조직에서 받아들여져야 하는 절대적인 것은 아니며, 
기업조직 내에 얼마만큼을 유보하고 배당을 할 것인가는 입법정책의 문제라 할 
것이다.832 이러한 점에서, 신탁법에 의한 사업신탁에서 자본금에 대한 규정을 
두고 있지 않음으로써 당사자들이 법정 자본금 규제에서 벗어나, 보다 자유롭게 
배당을 실시하게 한 것은 신탁의 유연성에 따른 효용으로 볼 수 있을 것이다. 
실제 외국에서 행해지고 있는 사업신탁에서 배당의 유연성은 매우 큰 역할을 
하고 있다. 대표적으로 싱가포르나 캐나다의 사업신탁은 배당요건이 회사에 
비해 완화되어 있다는 점에서 큰 수요를 가져왔다. 싱가포르 회사법은 회계상 
이익을 기초로 한 배당가능이익을 요구하고 있고, 833  캐나다 사업회사법은 
지급불능기준과 대차대조표상의 기준 양자를 중첩적으로 적용한다.834 이에 비해, 
사업신탁은 이러한 엄격한 규제를 받지 않기 때문에 회사를 이용할 때에 
비하여 훨씬 자유롭게 배당을 할 수 있다. 
우리 신탁법은 싱가포르와 같은 외국 법제에 비하여 보다 엄격한 수준의 
배당규제를 하고 있으면서도 주식회사에 비하여 상대적으로 완화시키고 있어 
배당의 유연성과 채권자 보호의 목적 사이에 균형을 유지하려는 노력을 
기울이고 있다. 또한, 사업신탁의 구조에 따라서는 차입이 거의 일어나지 
않거나, 은행 등 대출기관과의 계약이 차입채무의 대부분인 경우도 있을 수 
있는 바, 배당의 유연성을 인정하면서 사안에 따라 당사자들이 신탁증서나 
채권자와의 개별 계약에서 적절한 장치를 두는 방안을 통해 배당의 자유에 
                                           
원칙으로 취급하던 유럽에서도 자본에 관한 제2지침의 개정검토가 이루어지고 있고, 뉴질랜드
는 90년대의 대대적인 회사법개정에서 자본개념을 완전히 폐지하였다고 한다). 
832 윤영신(2006a), 331면. 
833 싱가포르 회사법 제403조. 
834 윤영신(2006a), 322-323면; 캐나다 사업회사법 42조는, 회사는 (a) 회사가 현재 또는 배당을 
지급한 후, 부채의 지급일 도래시 변제를 할 수 없거나 (ii) 회사 자산의 실현가능한 가치
(realizable value)가 부채 및 모든 종류의 표시자본(stated capital of all classes)의 합계액 미








강행법규는 공서양속이나 회사의 본질과 같은 점을 이유로 인정되기도 하나, 
입법정책적 사항에 대하여도 강행법규가 존재한다. 따라서, 어떠한 조직에 대한 
대내외적 법률관계를 규율할 때 그것을 강행법규로 할 것인지 또는 당사자들이 
자율적으로 결정할 수 있도록 할 것인지는 다각적인 검토를 요하게 된다. 
이러한 점에서 어떠한 규율을 강행법규로 할 것인지 여부는 구체적인 사안에 
따라 판단되어야 할 것이다.835 
조직의 기관과 그 권한분배의 점에서는, 수탁자는 신탁의 기본 기관으로서 
핵심적 의미를 가지며 수탁자가 경영주체가 된다는 사업신탁의 개념요소는 
신탁의 유연성이 변경을 가할 수 있는 영역은 아니다. 또한, 수익자가 수탁자에 
대하여 감독하고, 신탁의 중요사항에 대하여 결정할 수 있는 권한은 입법에 
의해 강행적 권리로 보호하여야 할 것이다. 그리고, 수익자가 이러한 권한을 
적정히 행사할 수 있도록 하는 정보에 관한 권한은 현행 신탁법상 강행권리로 
인정되고 있는 바, 신탁증서로 이를 변경하는 것은 허용되지 않는다. 
이와 달리, 조직의 의사결정에 관한 사항, 즉 수탁자 및 수익자의 의사결정 
방법과 절차에 관한 것은 기본적으로 임의규정으로 볼 수 있을 것이며, 현행 
신탁법도 그러하다. 다만, 이때에도 수익자의 비례적 권한에 변경을 가져오는 
결의요건이나 수익권 발행을 신탁증서에서 정하는 때에는 수익자들로부터 이에 
관한 명시적인 합의를 받는 것이 중요하다. 이러한 구조는 소규모 투자자와 
사이에 의견조율을 하여 다양한 의사결정 방식과 권리내용을 정하는 경우에 
                                           
835 박권의(2004), 46-49면은 회사법의 강행법규성의 판단기준에 관한 다양한 학자들의 논의를 




보다 적절할 수 있을 것이다. 836  만일 현행 신탁법 하에서 사업신탁의 
수익증권을 상장하여 공모발행한다면, 투자자 보호를 위하여 엄격한 
증권발행규제를 해야 할 것인 바, 이에 관한 면밀한 검토가 필요할 것이다.837 
한편, 상법상 주식회사는 채권자보호를 위하여 법정자본제도를 채택하고, 
엄격한 내용의 배당규제를 하고 있다. 그러나, 사업신탁에서는 이를 사적 
자치의 영역으로 두되 개별 사업신탁의 채무구조의 특성에 따라 신탁행위나 
당사자들 사이의 계약에 의한 보호장치 등으로 보완하는 방안이 타당하다. 
 
제3 절 사업신탁의 유연성에 따른 문제점 
 
사업신탁의 유연성은 그 효용에 불구하고, 반대로 각종 제한으로부터 
자유로움에 따라 주요 당사자들 사이의 이익충돌에 대하여 소극적으로 
대처한다는 문제가 있다. 회사법에서 회사의 조직과 구조에 관하여 상세한 
규정을 두어 그에 따르도록 한 것은 주주, 경영자인 이사, 회사에 대하여 
관계를 가지는 당사자들이 지켜야 하는 원칙을 제공하여 이들 사이의 
이해관계를 조정하고 각 당사자들이 추구하는 목표를 달성시킬 수 있는 조직적 
기초를 마련하는 것이다. 회사법은 회사조직의 기본 원칙을 정하고, 회사의 
                                           
836 회사법에서도 회사를 공개회사와 폐쇄회사로 나누어, 소규모 폐쇄회사의 주주들 사이에 구조적 
원칙과 분배적 원칙 사이에 협상을 할 수 있고, 충분한 정보를 가지고 협상을 하는 것에 사적 
자치가 보다 넓게 인정될 수 있다고 하는 견해(Eisenberg(1989), pp. 1461-1469)가 제기되
는 것도 비슷한 취지라 할 것이다. Eisenberg(1989), pp. 1463-1466은, 다만 그 때에도 기회
주의를 방지하고 당사자들의 정당한 기대를 보호할 필요가 있는 사항은 강행법규로 보아야 한
다고 주장한다. 국내 상법학자 중에도 합작투자회사 등 폐쇄회사에서 회사 내부에서 구성원간에 
어떻게 지배권을 분배하느냐 하는 것을 원칙적으로 구성원이 자유롭게 정할 수 있도록 하여야 
하는 주장이 있다(정동윤(2001), 405면). 
837 사업신탁에 관한 것은 아니지만, 류혁선⋅최승재(2013)는 수익증권발행신탁을 활성화하기 위하
여 자본시장법상 필요한 개정사항을 논하면서, 공모 및 사모 방식의 수익증권발행신탁에 대한 




경영자와 주주 및 회사에 대하여 채권을 가지는 자들 사이의 이익충돌을 
통제하는 것을 중요한 기능으로 한다. 후자의 점에 관하여 회사에서는 
기회주의적 행동의 근원으로서 경영자와 주주 사이의 이익충돌, 지배주주와 
소수주주 사이의 이익충돌, 회사와 회사에 대한 채권자 등 주주 이외의 
이해관계자 사이의 이익충돌의 문제라는 세 가지 이익충돌 문제가 발생될 수 
있는바, 회사법은 이를 해결하는 것을 중요한 과제로 삼고 있다.838, 839 
사업신탁에서도 이 세 가지 유형의 문제가 모두 발생될 수 있는데, (i) 
수탁자의 의무 완화에 따른 수익자와 수탁자 사이의 이익충돌, (ii) 자유로운 
배당과 관련한 사업신탁의 수익자와 사업신탁에 대한 채권자 등 수익자 이외의 
이해관계자 사이의 이익충돌, (iii) 싱가포르와 홍콩 사업신탁에서 나타나는 
스폰서의 지배구조 왜곡에 따른 수익자들 사이의 이익충돌이 그것이다.  
그런데, 사업신탁에서는 신탁의 유연성의 결과로 회사법과 달리 이러한 
문제를 다루는 원칙과 제도들을 상세히 두는 대신에 그 상당 부분을 
당사자들의 선택에 따라 규율하도록 하여 사적 자치에 맡기고 있다는 특징을 
보인다. 예컨대, 회사법은 주주와 경영자 사이의 대리문제를 다루기 위하여 
기본적으로 이사를 감독하기 위한 상설기관으로서 감사를 두고 있다. 
사업신탁의 경우 신탁행위로 이러한 기관을 둘 수 있으나, 신탁법에서 이에 
관한 규정을 따로 마련하고 있지는 않아 당사자들이 달리 정하지 않는 한 
이러한 기관은 두지 않게 된다. 주주와 채권자 사이의 이익충돌 문제에 
관하여는, 회사법은 엄격한 자본금 규제, 배당규제 등 강행적 제도를 마련하고 
있음에 비해, 사업신탁에서는 이러한 제도가 법에 의해 강제되고 있지 않거나 
상당히 완화되어 있다. 840  지배주주와 소수주주 사이의 이익충돌 문제에 
                                           
838 Reinier Kraakman et al.(2009), p3, pp.35-36과 Reinier Kraakman 외(2014), 22-23면, 
70-72면; Sitkoff(2013), p. 430; Hansmann & Krakkman(2001), p. 440. 
839 김건식⋅노혁준⋅천경훈(2016), 24-27면, 33면; 천경훈(2017), 247면. 




대하여도, 회사법에서는 강행법규로서 소수주주권, 회사조직에 관한 중대한 
사항에 대한 특별결의 요건, 사외이사 제도 등을 통해 다양하게 해결을 
시도하고 있다. 사업신탁의 경우에는 이들 제도 또한 신탁법상 대부분 정하지 
않고 사적 자치의 영역에 두고 있다. 
이러한 근본적인 차이로 인해, 사업활동을 위해 회사 또는 사업신탁으로 
이용하는 경우에 그 구체적인 조직의 모습과 관련 당사자의 보호의 정도에 
많은 차이가 생길 수 있다. 즉, 회사를 이용하는 때에는 회사법에서 요구하는 
여러 기관을 두어야 하고, 주주 일반 및 소수주주와 채권자 보호를 위한 각종 
제도의 적용을 강행적으로 받게 되므로, 사업의 경영자나 지배주주의 입장에서 
번거로움을 느낄 수 있는 반면, 그 결과로서 당사자들 사이의 이익충돌 
문제에는 보다 적극적으로 대처할 수 있게 된다. 이에 비해 사업신탁은 조직의 
운영에 여러 기관과 절차를 생략할 수 있어 신속하고 유연한 대처가 
가능하다는 장점은 있으나, 반면 조직의 주요 관련 당사자들 사이에 이익충돌 
문제가 좀더 심각하게 발생될 수도 있게 된다.841  이하, 사업신탁에서 어떠한 
문제가 발생될 수 있는지에 대하여 구체적으로 검토한다. 
 
1. 수탁자의 의무완화에 따른 수익자와 수탁자의 이익충돌 
 
가. 사업신탁에서의 문제상황 
 
신탁은 기본적으로 소유에 따른 이익과 법적 명의가 분리됨에 따라 수탁자와 
                                           
한 원칙을 적용해야 하는지에 대하여 의문이 있었다. 매사추세츠 법원은 수탁자가 수익자에게 
배당을 지급한 경우, 그로 이해 신탁의 자본에 손상이 오더라도, 신탁이 도산(insolvency)에 이
르지 않는 한 채권자는 수탁자 또는 수익자에 대하여 책임을 물을 수 없다는 입장을 취하였다
(Bogert, G. G. & Hess(2009), §247의 U). 




수익자 사이에 대리문제가 발생될 수 있다. 842  본래 수탁자는 신탁재산의 
명의를 보유하여 권한이 남용될 우려가 있다고 보아 수탁자에 대한 보다 
엄격한 의무의 부과로 견제와 균형을 이루어 왔다. 일반적인 신탁, 특히 증여적 
신탁의 수탁자는 회사와 비교하여 경쟁적인 자본시장, 상품시장 등이 없어 
시장규율이 부족하여 수익자의 이익을 위해 행동하도록 하는 유인체계가 
적절히 존재하지 않는다는 문제가 있다. 843  이러한 상황에서 수탁자의 
대리문제를 적절히 규율할 방안으로 수탁자의 엄격한 신인의무와 은행과 같이 
전문적인 수탁자의 경우 평판위험을 들고 있다.  
사업신탁에서는 수탁자의 업무내용이 광범위하며, 구조적으로 회사에 비해 
수탁자의 자율적 경영이 보다 용이하므로, 수익자에 의한 수탁자의 규율은 쉽지 
않게 된다. 이러한 점에서 사업신탁에서는 수탁자의 신인의무가 대리문제에 
대처하기 위한 방안으로 중요성이 강조되고 있다. 사업신탁의 대표적 학자인 
Sitkoff, R. H. 교수는 신탁의 조직법적 기능으로서 신인의무 법리와 자산분리 
기능을 핵심적인 두 가지로 꼽았는데, 이 중 신인의무 법리에 대하여는 
신인의무의 억제적(deterrence) 기능을 강조한다. 그리고, 신인의무의 
중요성을 강조한 Langbein, J. H. 교수의 견해를 지지하는데, Langbein, J. H. 
교수는 수탁자의 대리문제를 초기에는 수탁자의 권한축소로 해결하였는데, 
오늘날 신탁재산은 금융자산 등으로 범위가 확대되고, 수탁자의 권한도 그 
재량하에 자산운용을 포함하는 것으로 넓어짐에 따라, 수탁자의 신인의무가 
수익자 보호를 위하여 종래의 수탁자의 권한축소를 대체하는 수단으로 
중요해졌고 한다.844 ,845 Langbein, J. H. 교수의 주장은 일반 사업을 경영하는 
                                           
842 Sterk(2003), pp. 2111-2112; Sitkoff(2004), p. 623. 
843 Macey(1988), p. 315; Sitkoff(2004), pp. 644-645. 
844 Sitkoff (2013), pp. 430-431; Langbein(2004), pp. 53-54, Langbein(2007), p. 1073. 
845 Warburton(2010), p. 105. 실제로도, 영국의 펀드는 회사형과 신탁형으로 설정될 수 있는데, 




수탁자를 전제로 한 것은 아니나, 수탁자의 권한확대라는 점에서 사업신탁에 
시사하는 바가 있다. 
그런데, 미국 등 외국의 사업신탁 법제에서는 사업신탁의 수탁자의 의무에 
대하여 회사의 이사와 같은 기준을 채택함으로써 일반적인 신탁에서의 
수탁자의 의무에 비해 완화되고 있다.846 수탁자가 적극적인 사업활동을 하는 
등 전통적인 신탁에서 예정하지 않았던 업무를 수행하고 권한이 보다 확대됨과 
함께, 수탁자의 의무는 회사의 이사에서와 같이 완화 기조를 보이고 있어 
수탁자의 대리문제가 좀더 커지는 바, 수익자 보호와 수탁자에 대한 감독이 
중요해진다. 나아가, 신탁의 유연성은 수익권의 내용이나 수탁자의 의무를 보다 
자유롭게 할 수 있는데, 실제 캐나다의 경우 사업신탁은 신탁증서에서 수익자의 
의결권을 보장하지 않거나, 이사의 의무를 과도하게 완화하는 등 오히려 회사와 
비교하여서도 수익자 보호에 문제가 생길 수 있음이 있음이 드러나면서 847 
소득신탁법이 회사법의 규제내용을 받아들인 바 있다. 이러한 실례는 
사업신탁에서 수탁자의 의무가 신탁증서에 의해 과도하게 완화될 수도 있으며, 
                                           
동을 줄이는데 더 효과적이라고 주장한다. 
846 미국에서는 신탁에서 수탁자의 신인의무 등 엄격한 의무에 대한 의존이 현대의 신탁에서 약화
되고 있다는 주장도 있다(Dobris(1998), pp. 549-560). 
847 캐나다 2대 일간지인 Globe and mail의 2006. 10. 25.자 기사, “Income Trust Boards: The 
new ‘Wild West’”(<http:..www.theglobeandmail.com/archives/income-trust-boards-
the-new-wild-west/)는 대규모 소득신탁들 중 16% 만이 수익자에게 의결권을 부여하는 등 
일반 회사에서는 보기 힘든 방식으로 운영되고 있음을 지적하고 있다. 투자자들이 고수익 배당
을 쫒아 신탁에 몰려들고 있지만, 사업회사법상 주주의 권리와 회사의 의무가 명시되어 있는 것
과 달리 소득신탁의 투자자는 법적 보호가 아니라 신탁증서에서 부여된 권리의 범위 내에서만 
문제를 해결하는 상황에 처하게 된다고 비판한다; UITA Working Group(2006), p. 35는 조사
대상 중 약 31.5%의 소득신탁의 신탁증서에 사업회사법상 이사의 이익충돌거래에 관한 기준에 
못미치는 기준이 적용될 여지를 인정하고 있었다고 한다; Gillen(2006), pp. 356-357은 소득신
탁법 제정전 실무에 관하여, 신탁증서에서 수탁자의 신인의무에 관하여 회사법의 이사의 신인의
무 조항들을 이용하여 이사의 의무와 같이 정하는 경우가 일반적이라고 하고, 이익충돌거래에서
는 회사법상 이사의 경우와 같이 이익충돌거래의 공시(disclosure)를 요구하면서도 회사법과 




사적 자치에만 의존하게 되면 수익자의 권리는 무방비 상태에 빠질 수 있음을 
보여준다. 
또한, 현대의 사업신탁에서는 수익자가 투자자화함으로써 전통적인 
민사신탁과는 사뭇 다르다. 증여적인 신탁에서는 수익자는 수혜를 받는 자로서 
수탁자의 일상적인 업무에 관여하지 않는 것이 전형적인 모습이었다. 그러나, 
현대의 사업신탁에서는 수익자의 투자자화 현상과 수탁자 권한 확대로 인해 
수익자의 보호가 보다 중요해지고, 수익자가 신탁의 중요한 사항에 대한 
의사결정을 하고 수탁자를 감독할 권한이 부여될 필요가 제기된다.848  
 
나. 외국의 사업신탁 법제 
 
수익자를 단순한 수혜자로 취급하는 종래의 신탁법리와 달리, 사업신탁에 
관한 외국의 법률들에서는 사업신탁의 수익자를 회사의 주주와 같이 취급하여, 




미국의 통일제정법상신탁법에서 수익자는 회사의 주주와 같이 의결권을 
행사할 수 있고, 합리적으로 관련된 범위내에서의 정보요구권과 대표소송권한이 
부여되어 있다. 850  이중 의결권 행사에 관한 규정은 임의규정이지만, 851 
                                           
848 최동식(2007), 325-326면. 
849 Miller(2011), p. 463.  
850 미국 통일제정법상신탁법 제603, 608조, 609조.. 
851 미국 통일제정법상신탁법은 수익자는 과반수로 의결권을 행사하고, 의결권의 대리행사가 가능하
다는 조항만 임의조항으로 두고 있다. 동법 제103조 (e)항 (4)는 신탁증서로 소집통지, 시기, 




정보요구권과 소송제기 및 대표소송권한에 관한 조항은 강행규정으로 되어 
있다. 즉, 정보요구권과 대표소송권한에 관한 조항을 강행규정으로 열거하면서, 
이에 대한 기준에 신탁증서로 일정한 변경을 가할 수 있음이 허용하지만, 그 




캐나다 소득신탁법은 수익자의 권리와 구제책에 관하여 기본적으로 캐나다 
사업회사법상 주주에 관한 규정 내용을 모델로 하여 입법을 하였다.853 그 결과, 
수익자는 강행적으로 보유하는 의결권 행사를 통해 수탁자의 선임 및 해임권을 
가지며, 주주제안권에 대응하는 수익자제안권과 5% 이상의 수익권을 보유하는 
수익자에 대하여 수익자총회소집권을 인정한다. 854  수익자제안권은 수익자와 
경영진이 원활히 소통을 하기 위해 필요한 중요한 권리이고, 
수익자총회소집권은 수익자가 언제든 수탁자의 해임을 위한 총회소집을 할 수 
있도록 하여 수탁자에 대한 규율을 하게 된다는 점에서 중요하다고 본 
것이다.855 그리고, 대표소송권한은 신탁증서로 정하는 경우에 한하여 인정되는 
것으로 하고 있다. 856  사업회사법과 달리 당사자의 선택으로 대표소송권한을 
인정하게 한 것은, 신탁에서는 수익자가 수탁자에 대하여 직접 신탁의무 위반을 
주장하여 소송을 하는 보다 직접적인 구제책이 있음을 고려한 것이다. 그리고, 
사업신탁에서는 대부분의 과세가능 소득이 배당으로 지급되므로, 경영진은 그 
                                           
852 미국 통일제정법상신탁법 제104조 제9, 14항. 
853 UITA Working Group(2006), p. 19. 
854 캐나다 소득신탁법 제11, 12, 13, 14조. 
855 캐나다 소득신탁법 제13조 및 제14조의 comment. 




재량이 상당히 제한되며, 추후 자금조달이 필요하게 되면 시장에 크게 의존하게 





싱가포르 사업신탁법은 수익자총회를 두어 연 1회 이상의 정기총회와 
수시로 개최되는 임시총회 및 의결권의 10% 이상 보유하는 수익자의 요청에 
의해 소집되는 특별총회를 열도록 하고, 일정 비율 이상의 수익권자에게 
수익자총회소집권을 부여한다. 858  그리고, 수익자의 의결권, 총회참석 및 
발언권한, 의결권 위임, 총회 결의요건 등에 대한 상세한 조항을 두고 있다.859 
그리고 이들 조항 중 수익자의 총회참석 및 발언권한 조항을 포함하여 여러 
규정을 강행규정으로 하고 있다. 860  그리고, 특별결의에 의한 수탁자의 
해임권(제20조) 및 신탁증서의 변경권한(제31조 제1항), 보통결의에 의한 
수익권 발행승인 권한(제36조)을 부여하며, 이들 조항은 모두 강행규정으로 
되어 있다. 
 
다. 우리 신탁법의 경우 
 
우리 신탁법은 수익자에게 공익권으로서 수탁자에 대한 감독권한을 인정하고, 
신탁의 중요사항에 대하여 합의 및 법원에 청구할 수 있는 권한을 부여하고 
                                           
857 캐나다 소득신탁법 제24조의 comment. 
858 싱가포르 사업신탁법 제53, 54, 55조. 
859 싱가포르 사업신탁법 제53 내지 68조. 




있다. 그리고, 이러한 수탁자의 신탁목적 위반행위 등의 경우에 일정한 
구제수단이 부여되어 있다.  
 
(1) 수익자의 수탁자 감독권한 및 결정권한 
 
(가) 수탁자에 대한 감독권한 
 
우리 신탁법도 기본적으로 수익자의 수탁자에 대한 감독권한에 관한 여러 
규정을 두고 있다. 수탁자의 해임에 관한 권리(제16조)가 대표적이며, 수탁자의 
감독을 위해 필요한 정보를 취득하도록 장부 및 서류 열람 · 복사 청구권 
또는 설명요구권(동법 제40조 제1항)이 보장된다. 신탁법 제16조 제1항은 
수익자는 수탁자의 해임에 관하여 위탁자와 합의할 수 있고, 위탁자가 없는 
때에는 수익자가 단독으로 해임할 수 있다고 규정한다. 동조 단서는 신탁행위로 
달리 정할 수 있도록 하여, 수익자의 수탁자의 해임에 관한 권한을 강행적으로 
보호하고 있지는 않다. 다만, 수익자는 신탁법 제16조 제3항에 따라 수탁자의 
임무위반 또는 중요한 사유가 있을 경우 수익자가 수탁자의 해임을 법원에 
청구할 권리를 가지는데, 이것은 신탁행위로 달리 정할 수 없는 강행적 
권리이다. 861  입법론으로서, 법원에 대한 해임청구권 외에 수익자의 수탁자 
해임에 관한 권한을 강행권리로서 일반적으로 인정하여야 함은 앞에서 살펴본 
바와 같다. 그리고, 정보취득을 위한 장부 및 서류 열람 · 복사 청구권 또는 
설명요구권 또한 강행권리로서 보호된다. 862  수익자의 정보요구권은 수탁자의 
업무의 적절성을 담보하고 수탁자 감시를 위해 필수적이므로, 이를 강행적으로 
                                           
861 신탁법 제61조 제1호. 






(나) 신탁의 중요사항에 대한 결정권한 
 
① 신탁법상 권리내용 
 
신탁법은 수익자가 신탁의 중요한 사항을 결정하는 것을 인정하고 있는데, 
수탁자의 해임에 관한 합의권(신탁법 제16조 제1항), 수탁자의 임무위반 또는 
중요한 사유가 있는 경우의 법원에 대한 수탁자의 해임청구권(동법 제16조 
제3항), 수탁자의 임무종료시 신수탁자의 선임권(동법 제21조 제1항), 위탁자, 
수익자, 수탁자 사이의 신탁변경합의권 및 신탁행위 당시 예견하지 못한 특별한 
사정이 생긴 경우의 법원에 대한 신탁변경청구권(동법 제88조 제1, 3항), 
신탁행위 당시 예견하지 못한 특별한 사정이 생긴 경우로서 신탁의 종료가 
수익자에게 이익이 될 때의 법원에 대한 신탁종료청구권(동법 제100조), 
수익자명부 열람 · 복사 청구권(동법 제79조 제6항) 등이 그것이다. 이들 
권리 중 법원에 대한 수탁자의 해임청구권, 신탁변경청구권, 신탁종료청구권 
                                           
863 대법원 2008. 9. 25. 선고 2006마459 결정은 “신탁사무에 관한 서류의 열람청구권 등은 신탁
계약상 각종 권리의무의 귀속주체 혹은 이해관계인에게 신탁사무의 처리에 관한 감독권의 보장
을 통해 정당한 권리의 확보 및 의무부담의 적정을 도모하기 위한 것으로 특시 수익자의 이러
한 감독권의 행사는 신탁계약의 목적인 수익권의 본질에 속하는 것이어서 합리적 이유없이 이
를 제한할 수 없는 것”이라고 판시하였다. 이 사건에서는 위탁자가 자신을 수익자로 하여 한국
토지신탁에 토지를 신탁하여, 그 지상에 아파트를 건설하여 분양대금 혹은 임대보증금 등으로 
신탁관계를 정산하기로 하는 부동산개발신탁계약을 체결하였다. 수탁자는 정기적으로 신탁사업
의 수행과 관련한 대차대조표, 손익계산서 등 재무제표를 위탁자에게 송부하여 오다가 사업 완
료에 즈음하여 최종 사업수지표를 보내면서 사업 완료의 승인을 요청하자, 위탁자 겸 수익자는 
사업비 집행내역에 의문을 제기하면서 신탁사업과 관련한 신탁계약일부터 현재까지 분개장, 전
표, 각 지출거래 및 수입거래 관련 영수증과 송장 기타 증빙자료 등 회계관련 서류의 확인을 요




만이 강행적 권리로 보장되며, 여타 권리들은 신탁행위로 달리 정할 수 있다.864 
수익자가 법원에 이러한 청구를 할 수 있도록 한 것은 법원의 신탁에 대한 
후견적 감독의 일환으로, 신탁의 중요한 사항들을 최종적으로 법원이 정하게 한 
것이다.865 그런데, 사업신탁의 수익자는 일반 민사신탁의 경우와 달리 수혜자가 
아니며, 조직의 소유자의 지위에 있으므로, 그러한 지위에서 가지는 기본권리라 
할 수 있는 수탁자의 해임, 신탁의 중요사항의 변경, 종료 등에 관한 권한은 
수익자가 일반적으로 행사할 수 있도록 강행권리로 보장될 필요가 있음은 
앞에서 살펴본 바와 같다. 따라서, 법개정을 통해 사업신탁의 경우에는 
수익자의 이러한 권한이 강행적으로 보장되도록 하여야 할 것이다. 
 
② 수익자집회제도  
 
수익자가 다수인 신탁에서는 수익자들이 이들 권리에 관하여 의사를 
합치하여 행사하는 것이 사실상 어려울 수 있다. 신탁법상 복수의 수익자들은 
전원일치로서 의사를 결정하는 것이 원칙이나, 866  사업신탁의 경우 다수의 
수익자들이 서로 연락하여 합의하는 것 자체가 매우 어려울 뿐만 아니라 
전원이 동의를 한다는 것도 몹시 힘들다. 이와 같이 다수의 수익자가 존재하는 
신탁에서 수익자들 사이의 의사결정을 효율적으로 하기 위하여 2012년 개정 
신탁법은 신탁행위로 수익자집회를 둘 수 있도록 하였다. 그리고, 
수익자집회에서 의사결정방식은 의결권의 과반수에 해당하는 수익자의 출석 및 
출석 수익자의 의결권의 과반수 찬성을 기본 원칙으로 하고, 수탁자의 해임합의, 
                                           
864 신탁법 제61조 제1호. 
865 법무부(2012), 790면. 이계정(2016), 118면은 신탁에 대한 법원의 감독권한은 영미법상 신탁
의 입장으로서 신탁을 계약으로만 환원할 수 없는 특징 중 하나이며, 우리나라 신탁법은 이러한 
특징을 수용하고 있다고 한다. 




신탁의 중요한 사항의 변경, 합병승인, 신탁종료 합의 등 중요한 사항의 결정에 
대하여는 의결권의 과반수에 해당하는 수익자의 출석 및 출석 수익자의 
의결권의 3분의 2 이상 찬성으로 하고 있다. 867  그리고, 주식회사의 
주주총회에서와 같이 수익자집회에서 서면 및 전자문서에 의한 투표와 
의결권대리행사제도를 인정하여 수익자의 의결권행사를 도모하고 있다.868 
이처럼, 신탁법은 수익자집회의 소집, 의결 등에 관하여 기본적으로 상법상 
주주총회와 같은 내용의 규정을 두고 있는데, 주주총회에 관하여 상법이 훨씬 
자세한 규정을 두고 있음에 비해 신탁법상 수익자집회의 소집에 관하여는 
기본적인 사항만을 정하고 있다. 예컨대, 상법상 주주총회에 관하여는, 
소집통지(상법 제363조), 정기 주주총회와 임시 주주총회의 구분(상법 
제365조), 주주총회 의장(상법 제366조의2) 등에 관한 세부 규정이 마련되어 
있으나, 신탁의 수익자집회의 경우에는 그러한 자세한 내용은 정하고 있지 않다. 
이는 회사와 달리 신탁에서는 자율성과 유연성이 강조되어 신탁 당사자들이 
자유롭게 정할 수 있어야 한다는 점이 반영된 것이다. 그리고, 수익자집회의 
소집과 의결에 관한 신탁법 제72조 내지 제74조는 신탁행위에서 수익자집회를 
두기로 하였으나, 그 구체적인 운영에 관하여 따로 규정을 두고 있지 않거나 
일부 규정이 미비한 때에 적용되는 기본 원칙인데 869 , 이러한 점도 상법상 
주주총회의 경우와 다르다. 그 결과, 신탁행위에서 수익자집회의 결의요건 등을 
달리 정할 수 있음은 물론 수익자집회 이외의 방법으로 복수의 수익자들의 
의사결정 방법을 정할 수도 있다. 예컨대, 신탁행위로 신탁의 변경내용을 각 
수익자에게 통지하고, 일정기간의 경과 후에 반대하는 자가 없으면 신탁을 
                                           
867 신탁법 제71조 제2항, 제74조 제1, 2항. 
868 신탁법 제73조 제3, 6항. 




변경하도록 하는 것도 가능하다.870 
 
③ 수익증권발행신탁의 경우 
 
수익권을 증권화하여 발행하는 수익증권발행신탁의 경우, 위탁자의 수탁자에 
대한 감독권한과 신탁사무에 대한 관여 권한이 일정하게 제한하여, 이를 
수익자의 전적인 권리로 하고 있다. 871  즉, 원칙적으로는 수익자 뿐 아니라 
위탁자도 행사할 수 있는 권리들을 수익증권발행신탁에서는 오로지 수익자만 
행사할 수 있도록 한다. 수익증권발행신탁에서는 다수의 수익자가 존재하며 
수익자들은 투자자로서의 성격을 가지므로, 이들 권리는 수익자만이 행사하는 
것으로 하여 수익자가 수탁자에 대한 감독권한과 신탁사무에 대한 관여권한을 
위탁자의 의사와 상관없이 행사할 수 있도록 한 것이다. 872  이에 해당되는 
권리로는 수탁자의 해임합의권(신탁법 제16조 제1항), 법원에 대한 수탁자의 
해임청구권(동법 제16조 제3항), 신수탁자의 선임권(동법 제21조 제1항), 
신탁관리인 선임청구권(동법 제67조 제1항), 법원에 대한 신탁변경청구권(동법 
제88조 제3항), 법원에 대한 신탁종료청구권(동법 제100조), 장부 및 서류 
열람 · 복사 청구권 또는 설명요구권(동법 제40조 제1항), 수익자명부 열람 
· 복사 청구권(동법 제79조 제6항)이 해당되어, 수익자의 수탁자 감독권한과 
신탁의 중요한 사항에 대한 결정 권한에 관한 대부분의 권리들이 포함된다.  
 
(2) 수익자의 구제수단 
 
                                           
870 新井誠(2014), 239면. 
871 신탁법 제85조 제5항. 




수익자는 수탁자의 신탁의무 위반행위 등에 대한 구제수단으로서, 수탁자에 
대한 원상회복 및 손해배상청구권(제43조), 수탁자의 신탁위반 법률행위에 
대한 취소권(제75조), 수탁자에 대한 유지청구권(제77조) 등을 가진다. 그리고, 
이들 권한은 강행권리로 하여 수익자를 보호하고 있다.873 이들 권리는 수익자가 
수탁자의 신탁사무를 감독하고 수탁자의 일탈을 방지하여 신탁재산과 수익권을 
보호하기 위한 권리로서, 수탁자 감독과 신탁재산 유지라는 수익권 중 공익권의 
본질적 권리에 해당하므로 신탁행위로 제한할 수 없다고 보는 것이다. 따라서, 
만약 신탁행위로 신탁법에서 정한 것과 다른 내용을 정하면 무효로 된다.874  
 
(가) 사전적 구제수단: 유지청구권 
 
신탁법은 수탁자의 의무위반에 대한 사전적 구제수단으로 수익자에 대하여 
수탁자에 대한 유지청구권을 인정하고 있다.875 수탁자의 의무위반 행위가 있는 
경우에 수익자에 대하여는 원상회복 및 손해배상청구권, 신탁위반 법률행위의 
취소권876과 같은 구제수단이 존재하지만, 수탁자의 의무위반 행위를 방치하게 
되면 원상회복이 불가능해지거나 수탁자가 자력이 부족하여 손해배상이 
실효성을 거두기 어려운 때, 또는 수탁자와 거래하는 상대방이나 전득자가 선의, 
무과실인 때에는 위와 같은 구제수단으로는 수익자 보호에 미흡하게 된다. 이에 
보다 실효성있게 수익자를 보호하기 위하여, 2012년 개정 신탁법은 상법 
제402조의 주주의 이사에 대한 유지청구권을 참조하여 제77조에 유지청구권을 
                                           
873 신탁법 제61조 제4, 6, 7호. 
874 법무부(2012), 499, 501면. 
875 신탁법 제77조. 




신설하였다. 877  신탁법상 수익자의 유지청구권은 상법상 주주의 유지청구권과 
상당히 유사한데, 주주의 유지청구권은 이사의 “법령 또는 정관에 위반한 
행위를 하여 회사에 회복할 수 없는 손해를 생길 염려가 있는 경우”를 
요건으로 하고, 수익자의 유지청구권은 “수탁자가 법령 또는 신탁행위로 정한 
사항을 위반하거나 위반할 우려가 있고, 해당 행위로 인해 신탁재산에 회복할 
수 없는 손해가 발생할 우려가 있는 경우”로 하고 있다. 
이러한 사전적 구제수단인 유지청구권은 사업신탁에서 수익자 보호에 상당히 
도움이 될 수 있을 것이다. 예컨대, 사업신탁의 수탁자가 토지신탁을 하여 
개발사업을 하기로 하였는데, 신탁재산인 개발대상 토지를 선의, 무과실의 
제3자에게 임의로 매각하려는 경우가 있을 수 있다. 만약 수탁자가 처분을 
하게 되면 선의, 무과실의 제3자에 대하여 신탁재산의 회수가 어렵게 되고, 
수탁자의 자력 여하에 따라서는 수탁자에 대한 손해배상이 제대로 이루어지지 
못할 수도 있다. 무엇보다, 대상 토지는 개발사업에 핵심적인 자산으로서 
이것이 제3자에게 매각되면 신탁이 개발사업을 하는 것이 사실상 어렵게 된다. 
이러한 경우에 수익자가 사전적으로 유지청구권을 행사하는 것은 매우 유효한 
구제수단이 될 수 있다. 
한편, 상법은 제424조에서 회사의 위법한 신주발행행위에 대한 주주의 
구제수단으로 신주발행유지청구권을 별도로 두고 있다. 이에 비해, 
신탁법에서는 이에 해당하는 조항은 따로 두고 있지 않은데, 수탁자의 위법한 
수익권 발행행위에 대하여 신탁법의 일반적인 유지청구권을 통해 구제받는 
것을 생각해볼 수 있을 것이다. 상법상 신주발행유지청구권은 “회사가 법령 
또는 정관에 위반하거나 현저하게 불공정한 방법에 의하여 주식을 
발행함으로써 주주가 불이익을 받을 염려가 있는 경우”라고 하여, “법령 또는 
정관에 위반하는 것” 외에 “현저하게 불공정한 경우”에도 인정되며, 
                                           




“회사에 회복할 수 없는 손해가 발생할 염려” 대신에 “주주가 불이익을 
받을 염려”를 요건으로 한다는 점에서 상법 제402조의 일반적인 
유지청구권과 차이가 있다. 신탁법상 유지청구권은 상법 제402조의 일반적인 
유지청구권과 요건이 유사한바, 위와 같은 점에서 상법상 신주발행유지청구권과 
차이가 생기게 된다. 그 결과, 만일 사업신탁에서 수탁자가 명시적인 수권없이 
기존 수익자의 이익을 침해하는 결과를 가져올 수 있는 수익권 발행행위를 
하려는 경우, 과연 그것이 신탁에 회복할 수 없는 손해가 발생할 염려가 있는 
것인지에 관한 해석상 논란이 제기될 수 있을 것이다. 이러한 문제를 없애기 
위하여는 입법론으로서 신탁법에도 수익권 발행행위와 관련하여 “수익자에게 
불이익을 받을 염려”와 같은 요건을 정할 필요가 있을 것이다. 
 
(나) 사후적 구제수단 
 
신탁법상 수익자에 대한 사후적 구제수단으로는 수탁자에 대한 원상회복 및 
손해배상청구권, 이익반환청구권(제43조)과 수탁자의 신탁위반 법률행위에 
대한 취소권(제75조)이 인정되고 있다.  
 
① 수탁자에 대한 원상회복 및 손해배상청구권, 이익반환청구권 
 
신탁법 제43조에 따라 수탁자의 의무위반으로 신탁재산에 손해가 생기거나 
신탁재산이 변경된 경우 수익자는 수탁자에게 신탁재산의 원상회복을 청구할 
수 있고, 원상회복이 현저하게 곤란하거나 과다하게 비용이 드는 경우에는 
손해배상을 청구할 수 있다. 수익자가 이를 행사하기 위하여는, “수탁자의 
의무위반”과 “신탁재산에 손해가 생기거나 변경이 발생될 것” 및 그 사이의 




귀책사유를 요구하고 있다. 878  신탁법은 원상회복을 우선적으로 요구하고, 
그것이 현저히 곤란하거나 과다하게 비용이 드는 때에는 손해배상을 청구할 수 
있도록 하는데, 일차적인 구제방법으로 원상회복을 인정한 것은 수탁자로 
하여금 신탁재산을 의무위반 이전의 상태로 되돌려 놓도록 하여 신탁재산을 
보호할 의무를 관철시키기 위함이다. 그리고, 신탁의 경우 신탁재산은 그 
자체가 상당히 중요할 수 있으므로, 원상회복은 신탁목적을 달성할 수 있도록 
하기 위한 것이다.879  신탁법 제43조 제2항에서 신탁재산에 손해가 발생되지 
않은 경우에도 원상회복을 청구할 수 있도록 한 것도 이러한 취지에서이다.880 
그리고, 신탁법상 수탁자는 충실의무, 공평의무, 분별관리의무 위반시 
신탁재산에 손해가 생기지 않은 경우에도 그로 인하여 수탁자나 제3자가 얻은 
이익이 있으면 이를 신탁재산에 반환하여야 한다.881 
앞의 예에서 사업신탁에서 수탁자가 임의로 신탁재산인 개발대상 토지를 
제3자에게 매각한 경우를 생각해본다. 수익자는 우선 수탁자에 대하여 
원상회복청구권을 행사하여 신탁재산을 본래와 같이 수탁자 명의로 되돌려 
놓을 것을 요구할 수 있다. 그런데, 만약 제3자나 전득자가 선의, 무과실로 
토지를 취득한 때에는 수탁자가 토지의 명의를 다시 수탁자로 돌려놓는 것이 
어렵게 된다. 이러한 경우에는 수익자는 수탁자에 대하여 손해배상청구를 하게 
될 것이다. 
 
② 수탁자의 신탁목적 위반 법률행위 취소권 
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수익자에게 인정되는 또 다른 사후적 구제수단으로서 수탁자의 신탁목적 
위반 법률행위의 취소권이 있다. 신탁법 제75조는 수탁자가 신탁의 목적을 
위반하여 신탁재산에 관한 법률행위를 한 경우 수익자는 상대방이나 전득자가 
그 법률행위 당시 수탁자의 신탁목적의 위반 사실을 알았거나 중대한 과실로 
알지 못하였을 때에는 그 법률행위를 취소할 수 있다고 규정한다. 그리고, 
수익자가 여럿인 경우 그 1인이 제1항에 따라 한 취소는 다른 수익자를 
위하여도 효력이 있도록 한다. 882  수탁자의 의무위반 행위시 수익자는 
수탁자에게 원상회복 또는 손해배상청구권을 행사할 수도 있지만, 수탁자 
자신의 위법행위가 있고 수탁자가 신탁재산의 회복을 위하여 활동하는 데에 
소극적이거나 자력이 부족하여 손해배상을 할 수 없는 때에, 수익자가 직접 
수탁자의 위법한 법률행위를 취소하여 신탁재산을 돌려받거나 손해를 회복할 
수 있도록 수익자에게 이러한 권능을 부여한 것이다.883  다만, 거래의 안전을 
고려하여 수탁자와 거래한 상대방이나 전득자가 고의 또는 중과실이 있는 
때에만 취소권을 행사할 수 있도록 하고 있다.884 
앞의 예에서 사업신탁에서 수탁자가 임의로 신탁재산인 개발대상 토지를 
제3자에게 매각한 경우에, 수익자는 수탁자에 대하여 원상회복이나 
손해배상청구권을 행사하는 대신에 직접 제3자를 상대로 매매계약을 취소할 수 
있다. 다만, 제3자나 전득자가 수탁자가 신탁목적에 위반하여 토지를 
매각한다는 사실을 알았거나 중대한 과실로 알지 못한 때에 한하여 취소가 
가능하다. 
그런데, 수익권 발행과 같이 대외적으로 다수의 이해관계인과 사이에 새로운 
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법률관계가 발생되는 사안에서, 수익자의 법률행위 취소권은 자칫 거래의 
안정을 해하고 법률관계를 복잡하게 할 여지가 있다. 상법은 주식회사의 경우에 
이러한 문제점을 고려하여 신주발행무효의 소와 같은 제도를 마련하여 
단체적이고 획일적인 해결을 꾀하고 있다. 885  신탁법도 사업신탁과 
수익증권발행신탁 등 새로운 제도를 도입하였으므로, 이러한 방안에 대한 




수탁자의 의무위반이 있는 경우, 신탁법상 수익자는 주주와 유사하게 사전적, 
사후적 구제수단을 부여받고 있다. 수익자는 특히 수탁자에게 직접 원상회복을 
청구하며, 수탁자가 제3자와 사이에 한 신탁위반 법률행위를 취소할 수 있는 
등 보다 직접적으로 권한을 행사할 수 있다. 이러한 것은 회사의 주주와는 다른 
점으로, 회사의 주주는 이사가 위법행위를 할 경우에 직접 이를 취소할 권한은 
가지지 못하며, 이사의 경영행위에 만족하지 못하는 경우 주주총회의 결의로 
그를 해임하는 우회적인 방법을 취할 수 있을 뿐이다. 주주가 직접 취할 수 
있는 권리로서 대표소송이 있지만, 신탁에서 수익자는 수탁자의 신탁위반 
법률행위 취소권을 통해 수탁자와 제3자 사이의 거래 등 법률행위에 직접 
관여하여 법적 효력을 없앨 수 있는 강력한 수단을 가지는 것과 비교하면 
여전히 소극적이고 간접적인 것에 그친다. 이러한 점에서 사업신탁에서 
수익자의 권한은 좀더 직접적이고도 대외적인 특징을 가진다.886 
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수탁자와 수익자 사이의 대리문제를 해결하기 위하여 수익자의 권한이 
중요하다는 점과 실제 외국의 사업신탁법제와 우리 신탁법에서의 수익자의 
권리내용에 대하여 검토하였다. 외국 사업신탁 법률들은 수익자를 주주와 같이 
취득하고 정보요구권, 대표소송권한 등을 부여하고 있다. 그리고, 우리 신탁법상 
수익자는 수탁자의 신탁사무 처리에 대하여 수탁자의 해임에 관한 권한, 
수탁자의 신탁의무 위반 법률행위의 취소권 등과 같은 직접적인 감독권한을 
가지고, 신탁사무의 중요한 사항의 처리에 관여할 수 있는 권한을 보유하고 
있으며, 복수의 수익자 사이의 의사결정 방법에 관하여도 기본 원칙을 정하고 
있음을 살펴보았다. 이에 따라, 사업신탁의 수익자는 회사의 주주와 비교하여 
일정한 보호책을 두고 있는 것으로 평가할 수 있을 것이다. 그러나, 이러한 
보완책으로 수탁자에 대한 규율이 충분한지는 여전히 문제이다. 사업신탁의 
조직내부의 견제장치와 대외적 규율가능성의 양 측면에서 의문이 있기 
때문이다. 
주식회사는 주주총회, 이사회, 감사가 필수기관으로서 주주총회와 감사가 
이사의 업무를 감시하는 지배구조체제를 이룬다. 이러한 구조 하에서 회사의 
일상적 업무에 참여하기 힘든 주주들을 보호하고, 이사의 적법한 회사경영을 
담보하게 된다. 그런데, 사업신탁에서는 이러한 조직내 기관이 필수적으로 
존재하는 것이 아니어서 상대적으로 내부구조의 취약성을 드러내게 된다. 또한, 
외부적으로도 수익증권의 거래시장이 활성화되어 있지 못하여 시장규율 역시 
미비하다는 문제점을 가지고 있다. 결국, 현행법 하에서는 수탁자에 대한 
견제장치는 수익자의 수탁자에 대한 감독과 해임권한에 의존하고 있는 
셈이다.887 그러나, 이러한 방비책만으로는 수탁자에 대한 감시와 견제가 충분할 
                                           




수 없다. 따라서, 사업신탁의 수탁자는 위험을 수반하는 사업의 경영을 
업무내용으로 한다는 특성에 불구하고, 전통적으로 인정되어 온 수탁자의 
의무에 기대는 것이 수탁자 규율의 핵심이 될 수 밖에 없는 상황이다.888 
앞서 제4장에서 사업신탁의 수탁자의 권한확대와 그에 따른 의무의 변화에 
대하여 고찰하여 보았는데, 본장에서 살펴본 수탁자와 수익자의 대리문제의 
측면에서 논의를 되짚어 볼 필요가 있다. 이제까지 살펴본 사업신탁의 구조상 
특수성에 비추어 볼 때, 특히 수탁자의 충실의무는 여전히 수탁자의 핵심적 
의무로서, 사업신탁의 수탁자의 업무적 특성이 여타 신탁과는 다르다 하더라도 
그 의무완화는 쉽사리 인정하기 힘들다고 할 것이다. 제4장에서 
이익충돌행위에 관하여 수탁자의 사익추구 위험이 적고 신탁에 이익이 될 수 
있으면서 거래의 공정성 요건도 용이하게 파악할 수 있는 특정한 거래 유형에 
한하여 법개정을 통해 예외를 둘 것을 제안하였다. 이처럼, 수탁자의 사업 
경영자로서의 역할에 불구하고, 신탁의 조직구조의 특성상 수탁자는 상대적으로 
독자적인 경영판단이 용이하다는 점과 외부 견제장치 또한 미비된 현실을 
고려할 때, 그 의무기준의 설정은 이사와 비교하여 좀더 보수적으로 볼 필요가 
있다. 결국, 본장에서 드러난 수탁자와 수익자 사이의 대리문제와 수탁자에 
대한 견제장치의 부재는 수탁자의 충실의무를 앞서 제안한 것 이상으로 
완화하는 것을 쉽사리 용인하기 힘들게 한다. 사업신탁의 수탁자는 사업의 
경영자로서 전통적인 신탁의 수탁자와는 달리 볼 필요는 있지만, 내부조직상 
견제와 외부 시장의 규율이 더 용이한 주식회사의 이사와 비교할 때 좀더 
엄격한 잣대를 적용할 필요가 있을 것이다. 
나아가, 수탁자에 대한 견제장치로서 현행 신탁법 하에서 신탁행위로 감사를 
두기로 하는 등 보완책을 마련할 필요가 있을 것이다. 캐나다 사업신탁의 경우 
                                           
888 Sitkoff(2004), p. 678-680은 전통적인 신탁법리상 수탁자의 높은 수준의 의무와 엄격한 책임




신탁증서에서 수익자들로 하여금 감사의 선임을 승인하도록 하는 규정을 두는 
것이 일반적이다.889 별도의 사업신탁법이 없는 홍콩의 경우에도 신탁증서에서 
수익자총회 및 감사에 관한 규정을 두는 방식을 취하고 있다.890  이에 비해, 
우리나라의 경우 실무상 토지신탁에서는 수탁자 이외에 감사를 두도록 하고 
있지는 않은 것으로 보이는데,891  향후 사업신탁을 활용할 때 고려하여야 할 
부분이다. 
싱가포르 사업신탁법은 수탁자-경영자로 하여금 수익자총회를 의무적으로 
개최하게 하고 수익자의 총회소집요구권을 신탁증서로 배제할 수 없게 하며, 
사업신탁에 필수적으로 감사를 두도록 하고 있다. 892  이처럼 강행법규로서 
사업신탁의 내부 기관을 회사와 비슷하게 한 것은 사업신탁의 수익자를 
보호하기 위한 것이다. 미국과 같이 보다 자율적인 지배구조를 인정할 것인지, 
아니면 싱가포르와 같이 회사에 가까운 구조를 강행법규로 만들 것인지에 대한 
입법적 검토가 필요할 것이다. 신탁의 유연성과 수익자 보호를 위한 강행법규성 
사이의 균형이 요구되는 지점이다. 우리나라의 입법론으로서는, 신탁의 
기본덕목인 유연성을 지나치게 훼손하는 것은 바람직하지 않다고 할 것이므로, 
회사법 모델을 거의 그대로 가져오는 식의 입법은 바람직하지 않다고 본다. 
다만, 우리 신탁법에서도 신탁행위로 배제하는 것을 허용하더라도 감사에 대한 
기본 원칙을 정해 둘 필요는 있을 것이다. 
                                           
889 Gillen(2006), p. 341. 
890 HKT Trust Deed(2011)의 22(Auditor) 및 27(Meeting of Registered Holders of Units and 
Meetings of Rergistered Holders of Shares Stapled Unites), HKEI Trust Deed(2014)의 
22(Auditor) 및 27(Meeting of Registered Holders of Units and Meetings of Rergistered 
Holders of Shares Stapled Unites). 
891  대한토지신탁 홈페이지 상품정보 중 토지신탁 항목의 토지신탁 표준계약서
(http://www.reitpia.com/) (2017. 12. 21. 방문); 김동근⋅윤승현(2015), 150-153면의 부동산 
관리•처분 신탁계약서 양식; 송현진⋅유동규⋅김명종(2014), 176-181면의 부동산 처분신탁 계
약서 양식. 




2. 수익자와 그 외의 이해관계인 사이의 이익충돌: 배당의 자유와 
채권자 보호 
 
조직에서 소유자의 유한책임은 조직의 채권자와 사이에서 이익충돌의 문제를 
일으킬 수 있다.893  대표적으로, 이른바 자산희석화(asset dilution)라 불리는 
것으로서, 조직이 채권자로부터 대출 등을 받은 후에 조직의 자산을 외부로 
유출시킴으로써 채권자의 자금제공 당시에 비해 조직의 책임재산을 감소시킬 
수 있다. 조직이 자산을 처분하여 소유자에게 배당을 실시하는 것은 전형적인 
자산희석화에 해당된다.894 
회사법은 이러한 문제에 대처하는 방안으로 자본규제를 사용하는데 
구체적으로 재무제표의 작성, 배당제한, 최저자본금 및 자본유지요건 등이 
있다. 895  우리나라 상법에서도 이러한 관점에서 주식회사와 거래하는 채권자 
보호를 위하여 여러 장치를 두고 있다. 주식회사에서는 주주의 유한책임으로 
인해 회사의 채권자에 대하여 변제의 담보가 되는 것은 회사의 재산 뿐이다. 
이에 따라 상법은 자본금 제도를 두어 주식회사로 하여금 일정한 금액을 
채권자보호를 위하여 회사의 재산으로 확보해 두도록 강제하고 있다.896 자본금 
제도는 채권자보호를 위하여 필수적인 것으로 보고 이것을 현실적으로 
보유하도록 하기 위하여 자본금확정의 원칙, 자본금충실의 원칙 및 
자본금불변의 원칙을 강행법규로 두고 있다. 그리고 이들 원칙을 구체적으로 
                                           
893 Bratton(2006), p. 41; Hansmann & Krakkman(2000), p. 423. 
894 Reinier Kraakman et al.(2009), pp116-117과 Reinier Kraakman 외(2014), 190-192면; 
Bratton(2006), pp. 47-48; Schmidt(2006), pp90-91. 이들 자료는 그 밖에 부채희석화
(debt dilution), 과소투자(underinvestment) 내지 위험 투자(risky investment), 자산교체
(asset substitution)의 문제를 설명하고 있다. 
895 Allen & Kraakman(2003), pp. 129-137; Bratton(2006), p41. 




실현하기 위해 주주에 대한 배당가능이익 규제, 법정준비금의 적립 등 세부적인 
조항들이 마련되어 있다.897   회사법상 이러한 제도적 방책 외에, 채권자와의 
관계에서 발생되는 이익충돌 문제는 계약에 의하여도 대응된다. 대표적으로 
대출계약에서 여러 확약조항을 통해 회사에 대한 통제를 시도하는 방안이 
빈번하게 이용되고 있다.898 확약조항은 보통 주주에 대한 배당금지급, 중요한 
자산의 거래, 차입 또는 담보의 설정 등 채권자에게 해가 되거나 이해관계에 
영향을 줄 수 있는 행위를 광범위하게 제한한다. 그리고, 대출계약상 채권자는 
채무자 회사에 대한 장부와 기록에 접근할 수 있고, 주기적으로 정보를 
제공받는 권한을 가지게 된다. 이를 통해 채무자 회사의 경영활동과 
기회주의적인 행위를 감시하며, 자산희석화, 부채희석화, 자산교체행위와 같은 
문제에 대처하게 된다. 899  이러한 계약적 방안은 일률적인 법조항의 적용에 
비해 개별 채권자별로 보다 적절한 보호가 가능하는 점에서 이점을 가진다.900 
다만, 협상력이 부족한 당사자, 불법행위의 피해자, 회사의 법위반에 따른 
배상책임을 묻는 국가 등 협상이 불가능한 채권자는 여전히 문제로 남는데, 
이러한 채권자들은 주주의 이익충돌행위에 특히 취약하게 된다. 예컨대, 
위험사업을 하는 회사는 주주의 유한책임을 이용하여 과소자본으로 운영할 
위험 등이 그것이다. 외국에서는 이러한 문제에 대응하기 위해 일정한 채권자를 
도산절차에서 우선권을 부여하는 방안, 주주로 하여금 불법행위책임에 대해 
비례적인 책임을 지도록 하는 방안 등 다양한 방안들이 논의되고 있다.901 
                                           
897 송옥렬(2017), 739-741면; 이철송(2017), 208-210면; 최기원(2012), 9-10면. 
898 Bratton(2006), pp. 41-42; 김건식(2010), 259면. 
899  Baird & Rasmussen(1995), pp. 1231-1232; Boubakri & Ghouma(2010), p. 2493; 
Bratton(2006), pp. 50-57; Schmidt(2006), pp. 90-92. 
900 Bratton(2006), p. 43; Reinier Kraakman et al.(2009), p119와 Reinier Kraakman 외(2014), 
194면. 





가. 사업신탁에서의 문제상황 
 
싱가포르와 홍콩에서의 사업신탁의 성공에는 회사법상 배당규제의 적용을 
받지 않고 현금흐름에 따라 자유롭게 배당을 할 수 있다는 점이 매우 
중요하였다. 그런데, 이러한 배당의 유연성은 회사에서 주주와 회사의 채권자 
사이의 이익충돌에 대처하기 위한 배당규제를 받지 않는 것으로서, 사업신탁의 
채권자 보호의 측면에서 심각한 문제가 생길 수 있다. 회사법상 주식회사는 
배당가능이익이 있어야만 배당을 할 수 있도록 하여 과도한 자본유출을 
방지함으로써 회사의 재산이 채권자들을 위한 책임재산으로 보전될 수 있도록 
하는 장치를 마련하고 있음에 비해, 사업신탁에서는 이러한 방어책이 존재하지 
않는 셈이다. 이에 따라, 사업신탁과 거래하는 채권자는 자신의 채권의 만족을 
받지 못할 위험성이 증가하고 사업신탁의 재산상태를 계속 감시하여야 하는 
감시비용이 늘어나게 된다. 그 결과 채권자는 사업신탁과 거래할 때 높은 
이자율을 책정할 필요가 생기고, 이는 사업신탁의 자본조달 비용의 증가를 
가져와 수익자에게 불리해질 수 있다.902 
 
나. 사업신탁에서의 수익자-채권자 간 이익충돌의 정도와 해결방안 
 
일반적인 신탁에서는 수익자와 채권자 사이의 이익충돌은 크게 문제되지 
않았다. 수탁자가 고유재산으로 무한책임을 지는 것이 신탁법리상 원칙인데, 
신탁재산으로 수익자에게 무제한적으로 수익을 지급하더라도 신탁의 채권자에 
                                           
902 채권자 보호와 사채이율 사이의 실증적 연구에 관한 Boubakri & Ghouma(2010), p. 2483은 
채권자의 권리가 잘 보장된 국가에서는 일반적으로 좀더 낮은 이율을 요구한다고 한다. 예를 들
어, 법적인 채권자 보호수단이 발달되고 정보공개가 상세하게 이루어질수록 미국 외 국가의 회




대하여 수탁자의 고유재산으로 책임을 지게 되므로, 주주와 채권자 사이의 
이익충돌 문제는 감쇄될 수 있다. 903  그러나, 사업신탁의 경우에는 미국과 
캐나다와 같이 법상 수탁자의 유한책임이 명시되어 있거나 홍콩의 
사업신탁처럼 당사자들이 신탁행위에서 유한책임으로 정하는 경우가 많은데, 
이에 따라 수익자와 채권자 사이의 이익충돌은 실제적인 문제가 된다. 
그런데, 사업신탁의 경우에도 그 자산부채의 구조에 따라 이익충돌 정도에 
차이가 생길 수 있다. 만일 사업신탁이 부채를 별로 일으키지 않는다면, 
사업신탁에 채권자가 거의 없게 되어 수익자와 채권자 사이의 이익충돌 문제는 
크게 감소될 것이다.904 반면, 사업신탁이 다수의 상거래채무를 발생시켜 여러 
채권자들이 존재하는 때에는 수익자와 채권자들 사이의 이익충돌 문제는 좀더 
커지게 된다. 제1, 2유형의 사업신탁이 후자의 경우에 속함에 비해, 제3유형의 
사업신탁은 구조적으로 사업회사의 주식과 대출채권 등 자산을 보유할 뿐, 
사업과 관련한 채무는 사업회사에 의해 발생되게 되므로, 수익자와 채권자 
사이의 이익충돌 문제가 심각하지 않을 수 있다. 싱가포르는 사업신탁법에서 
수탁자-경영자는 신탁증서로 권한을 부여하지 않는 한 신탁을 위하여 
차입이나 부채를 발생시키는 것을 허용하지 않고 있어, 채권자와 사이의 
이익충돌에 관한 문제의 소지를 적게 하고 있다.905 그리고, 별도의 법률이 없는 
홍콩에서는 HKT Trust와 HK Electronic Investments의 예에서 보면 
신탁증서에서 신탁이 부채를 일으키는 것을 금지하고 있어 마찬가지의 결과가 
된다.906 
                                           
903 Langbein(1995), p. 639는 수익자와 채권자 사이의 이익충돌이 아니라 수익자 보호 측면에서
의 논의이기는 하나, 오늘날 미국에서 일반적으로 이용되는 법인수탁자는 전문적인 기술을 가질 
뿐 아니라 무한책임구조에서 대외적 책임을 위한 부(deep pocket)를 제공할 수 있다고 한다.  
904 Schmidt(2006), p. 91는 회사의 차입비율이 더 높을수록 이익충돌이 더 커진다고 한다. 
905 싱가포르 사업신탁법 제28조 제4항. 




그러나, 제3유형의 사업신탁이 모두 부채를 일으키지 않는 것은 아니다. 
예컨대, 싱가포르의 사업신탁인 Religare Health Trust의 경우, 신탁증서에서 
명시적으로 수탁자-경영자에게 차입권한을 부여하고 있고, 907  실제 수익증권 
상장시에 즈음하여 은행과 대출계약을 체결하여 차입을 하고 있다. 이때, 
은행과의 대출계약에서 수탁자-경영자가 변경되지 않을 것, 총부채 대 총자산 
비율과 총부채 대 순자산 비율이 각각 일정 비율을 초과하지 않을 것과 같은 
조항을 두고 있는데,908 이는 은행이 채권자로서의 이해관계에 따라 사업신탁에 
대하여 통제를 하기 위한 것이다. 특히, 제3유형의 사업신탁과 같이 일반적인 
상거래채무는 별로 발생시키지 않으면서 금융기관과 차입계약만을 체결하는 
경우에는 이러한 방안은 매우 유용할 수 있다. 그리고, 이는 회사에서도 자주 
이용되는 채권자의 자구책이기도 한데, 채권자 입장에서 매우 실효적인 
방안으로 보고 있다. 주주와 이사회에 의한 권한 분배라는 기본적인 회사의 
조직구조에서 채권자는 회사의 활동에 특별한 영향력을 행사하지 못하는데, 
대출계약의 확약(covenant) 조항은 채권자로 하여금 회사의 중요한 문제에 
영향력을 행사하는 주요한 수단이 된다. 대출계약의 확약조항은 회사의 
재무구조나 중요한 조직변경을 금지하거나 보다 일반적으로 중요한 불리한 
변경(material adverse change) 금지를 포함하고, 이에 위반하는 경우 
채무불이행 사유로 함으로써, 채권자는 채무자 회사에 대하여 강력한 통제력을 
보유하게 된다. 909  이를 통해 은행과 같은 채권자는 회사의 기회주의적인 
행동을 사전에 차단하고, 문제가 있는 경우에 조기상환을 함으로써 다른 
채권자에 대하여도 경고를 제공하는 역할을 한다.910 법에서의 공백을 메우기 
                                           
907 RHT Prospectus(2011), p. 21. 
908 RHT Prospectus(2011), p. 89. 
909 Baird & Rasmussen(1995), pp. 1212, 1215-1216, 1227-1228; Schmidt(2006), p. 90. 
910 Triantis & Daniels(1995), p. 1082; Hansmann & Krakkman(2000), p. 425. 그 밖에, 대출채




위해 채권자 보호를 위한 사적 수단이 사업신탁에서도 사용되고 있는 
것이다.911 
이와 달리, 제1유형 및 제2유형의 사업신탁에서는 수탁자가 직접 사업을 
수행하므로 다양한 상거래채무가 발생되고, 채권자와의 이익충돌 문제는 보다 
커지게 된다. 예컨대, 제2유형의 사업신탁인 토지신탁에서는 수탁자가 부동산 
개발사업을 하면서 각종 계약의 주체가 되고, 여러 채무를 지는 것이 
일반적이다. 현재 부동산신탁회사가 이러한 각종 채무들에 대하여 무한책임을 
지는 것이 관행인데, 향후 유한책임신탁제도를 이용하여 수탁자의 책임을 
유한책임으로 제한한다면, 수익자와 채권자 사이의 이익충돌은 현실적으로 큰 
문제가 될 수 있을 것이다. 그런데, 신탁회사가 직접 자금조달의 주체가 되는 
차입형 신탁과 자금조달의무를 위탁자가 지는 관리형 신탁의 경우 수탁자가 
부담하는 채무의 범위에 차이가 생긴다. 우선, 차입형 신탁의 경우에는 
사업신탁이 지게 되는 채무의 범위와 액수가 커지게 되므로, 이러한 사업신탁이 
수익자에게 현금흐름에 기초하여 높은 배당을 실시하게 되면 대출금융기관 
등과 사이에 이익충돌이 발생될 여지가 크다. 다만, 토지신탁에서는 프로젝트 
파이낸싱을 통해 자금조달을 하는 것이 일반적이므로, 관련 계약상 
대출금융기관들은 가능한 한 담보권을 설정하고 신탁의 현금흐름과 자산에 
통제력을 보유하려는 시도를 할 것이다. 이러한 방안을 취하기 힘든 그 밖의 
다양한 상거래채권자 등은 수익자와의 이익충돌 문제에 노출되게 된다. 
다음으로, 관리형 신탁에서는 차입계약의 채무자는 위탁자이므로, 사업신탁이 
수익자에게 높은 배당을 하더라도 대출채권자와 사이에 직접적인 
이익충돌문제는 발생되지 않게 된다. 다만, 관리형 신탁의 경우에도 
                                           
는 자료로, Easterbrook & Fischel(1985), p. 100이 있다. 
911 Boubakri & Ghouma(2010), p. 2493은 실증연구 결과, 법적으로 채권자 보호수단이 잘 보장되
어 있지 않은 국가의 경우에도 계약에 확약조항이 있는 때에는 사채이율의 증가를 가져오지 않




차입형신탁과 같이 대출채권자 이외에 개발사업과 관련한 다양한 채권자들이 
존재할 수 있을 것인 바, 예컨대, 건설업자와 건설도급계약을 체결하고 
공사대금을 지급하지 않았거나, 토지소유와 관련한 환경책임 등이 발생할 수도 
있다. 따라서, 이들 사이의 이익충돌문제는 여전히 상당한 정도로 남게 된다. 
우리나라 신탁법상 유한책임신탁의 경우, 이러한 채권자와 수익자 사이의 
이익충돌에 대하여 싱가포르 사업신탁에 비하여 좀더 엄격한 배당규제를 하는 
방식을 취하고 있다. 즉, 신탁법상 유한책임신탁에서 수탁자는 주식회사에서 
채권자 보호를 위해 배당가능이익 규제를 하고 있는 것과 같이 일정한 수준의 
배당규제를 하고 있다. 수익자에게 신탁재산에서 급부가 가능한 한도를 
초과하여 급부할 수 없도록 하는데, 신탁법상 수익자에 대한 급부가 가능한 
한도는 “급부를 할 날이 속하는 사업연도의 직전 사업연도 말일의 
순자산액에서 신탁행위로 정한 유보액과 급부를 할 날이 속하는 사업연도에 
이미 급부한 신탁재산의 가액(價額)을 공제한 금액”이다.912 만일 신탁행위로 
수익자에게 급부를 할 날이 속하는 사업연도에 기한이 도래하는 채무에 대한 
지급액을 유보한다면, 채권자와 사이의 이익충돌문제는 상당히 완화될 것이다. 
유한책임신탁의 배당규제는 상법상 주식회사과 비교할 때에는 배당가능이익 
산정시 공제금액이 좀더 자율적이고, 수익자총회를 강제하지 않는 등 절차적 
측면에서 다소 완화된 것이지만, 싱가포르 사업신탁법에 비하여는 배당의 
자유를 좀더 제한한 것이다. 그 결과, 주식회사에 비해 약간의 이점을 주면서 
채권자 보호를 함께 도모하고 있다고 평가할 수 있다. 
 
                                           
912 신탁법 제120조 제1, 2항, 동법 시행령 제15조 제1항. 동법 제121조는 수탁자가 수익자에게 
동법 제120조 제1항의 급부가 가능한 한도를 초과하여 급부한 경우 수탁자와 이를 받은 수익
자는 연대하여 초과된 부분을 신탁재산에 전보할 책임을 부과한다. 다만, 수탁자가 주의를 게을






배당규제에서 벗어나 자유로운 배당을 실시함에 따른 효용은 채권자와의 
이익충돌 문제로 그 이점이 상당히 상쇄될 수 있다. 다만, 제3유형 중 신탁이 
외부 부채를 일으키지 않는 경우에는 배당규제를 하지 않더라도 그에 따른 
역기능은 크게 문제되지 않을 것이다. 만일 제3유형의 사업신탁이 소수의 
대출채권계약을 체결하는 때에는 계약의 확약조항과 같은 방법으로 상당한 
정도 대처할 수 있을 것이다. 다만, 이 때에도 불법행위의 피해자 등 이러한 
협상을 할 수 있는 자발적 채권자가 아닌 경우 등의 문제는 여전히 남게 된다. 
한편, 다수의 상거래 채무가 발생하게 되는 제1유형 및 제2유형의 
사업신탁에서는 수익자와 채권자 사이의 이익충돌 문제는 보다 심각하다. 
이때에도 채권자는 계약에서 일정한 통제력을 부여받는 방법 등을 취하게 될 
것이나, 모든 채권자가 이러한 방법을 유효하게 사용할 수 있는 것은 아니다. 
따라서, 이러한 사업신탁은 신탁행위로 수익자와 채권자 사이의 이해관계의 
균형을 위하여 적절한 수준으로 배당규제를 할 필요가 있게 된다. 
 
3. 수익자들 사이의 이익충돌: 싱가포르와 홍콩 사업신탁의 지배구조의 
왜곡  
 
가. 사업신탁에서의 문제상황 
 
싱가포르와 홍콩의 사업신탁은 대규모 기업을 운영하는 스폰서가 그 
사업부문 중 일부를 사업신탁으로 분리하고, 수탁자-경영자를 100% 자회사로 
설립하여 그로 하여금 사업신탁을 운영하는 경우가 많다. 그리고, 스폰서는 




반대권한을 보유함으로써 사업신탁에 대한 수탁자-경영자의 경영권을 
효과적으로 유지하고, 이와 함께 수익권을 통해 사업신탁의 통제를 꾀한다.913 
예컨대, 공모발행시 기준 First Ship Lease Trust의 스폰서는 32%, Religare 
Health Trust의 스폰서는 그 자회사를 통해 28%, Accordia Golf Trust의 
스폰서는 25% 이상을 보유한다. 914  그리고, HKT Trust에서는 PCCW는 
통신사업을 분할하여 사업신탁을 통해 결합증권을 상장하면서 사업신탁과 그 
사업신탁이 소유하는 통신사업의 지주회사 격인 HKT Limited의 지분을 각각 
약 68% 보유하였는데,915 PCCW가 직접 신주발행을 통해 자금조달을 한다면 
PCCW의 주주에 대하여 즉각적인 지분희석화가 발생됨에 비해, PCCW가 HKT 
Trust와 그 자회사인 HKT Limited에 대한 과반수 지분을 보유함으로써 
여전히 지배력을 보유하면서도 PCCW의 주주의 지분희석화를 가져오지 않는 
다는 것을 거래목적 중 하나로 밝혔다.916 
조직의 소유자들 사이의 이익충돌은 다수주주와 소수주주 사이917 뿐 아니라 
회사 소유자의 일부가 소유자 전체에 영향을 미치는 결정을 좌우할 수 있는 
경우에는 문제가 되며, 그 결과 소수주주가 특정 사항에 관하여 거부권을 
가지는 때에도 같은 문제가 발생한다고 보고 있다. 918  싱가포르와 홍콩의 
                                           
913 Clifford Chance(2012), p. 3. 
914  FSLT Prospectus(2007), p. 8, RHT Prospectus(2011), p. 17, Accordia Offering 
Circular(2014), p.34. 
915  PCCW는 HKT Trust와 HKT Limited의 지분을 약 68%를 보유하게 된다(HKT Trust 
Prospectus(2011), p. 243). 또한, 새로운 수익권 발행시 지분비율에 따라 청약을 할 수 권리
(Right Issue)를 부여받아 지분비율을 유지할 수 있도록 하고 있다(HKT Trust 
Prospectus(2011), p. 314). 
916 HKT Trust Prospectus(2011), p. 14. 
917 Reinier Kraakman et al.(2009), pp89-90과 Reinier Kraakman 외(2014), 151면은 지배주주
가 소수주주의 희생하에 지분율보다 큰 수익을 얻고 있음을 입증하는 실증연구가 늘고 있다고 
한다. 이러한 현상은 지배권 프리미엄에도 반영된다고 한다. 




사업신탁에서는 스폰서가 일정한 비율 이상의 수익권을 보유함으로써 
사업신탁에 대하여 그 이상의 통제권을 행사하게 된다는 점에서 위와 같은 
이익충돌 문제가 발생된다고 할 수 있다.919 싱가포르의 사업신탁에서 스폰서가 
사업신탁에 25%를 약간 상회하는 지분을 소유함으로써 실제로는 사업신탁에 
그보다 훨씬 큰 영향력을 행사하는 것은 마치 우리나라에서 대기업집단이 
순환출자를 함으로써 적은 지분으로 대기업집단에 대해 통제력을 보유하는 
것920과 비슷하다. 회사법상 소수의 지분율을 가지고 그 현금 흐름을 초과하는 
의결권을 보유하는 기업 지배구조가 발생되는 주요한 세 가지 수단으로서 
차등적인 의결권 부여, 피라미드 소유구조, 순환출자를 든다. 921  이러한 
구조들은 특정 주주가 적은 현금흐름을 통해 회사에 대하여 초과적인 
통제권한을 가짐에 따라 지배구조가 왜곡되고 사업수행, 회사 자산의 처분 
등에서 주주 전체의 이익보다 지배주주의 이익에 유리한 선택을 하게 되는 
대리비용이 발생되는 문제를 보인다는 점이 지적된다.922 그리고, 이러한 회사의 
경영진은 지배주주의 이익을 위해 행동할 위험이 있으며,923 지배주주의 과도한 
권한보유로 시장규제를 통해 경영진을 적절히 규율하는 것도 어려워진다. 924 
싱가포르의 사업신탁이 차등의결권주식 제도의 대용으로 중요하다고 평가하는 
견해925가 있는 것도 이러한 측면에 따른 분석이다. 
                                           
919 이러한 문제에 대한 비판론으로는 대표적으로, David Webb, HPH Trust is no Loss to HK, 
WEBB-SITE.COM(2011. 1. 21.) (http://webb-site.com/articles/hutchport.asp). 
920 우리나라의 재벌들이 계열회사의 연쇄적인 출자를 이용해 지배구조를 왜곡시키는 문제에 관하
여는, 오덕교(2014), 8면. 
921 Bebchuk, Kraakman & Triantis(2000), p. 295. 
922 Bebchuck & Triantis(1999), pp. 8-13. 
923 천경훈(2013), 120-121면. 
924 윤영신(2009), 224면. 
925 Ho(2012), p. 315. 이후, 싱가포르에서는 2014년 10월에 회사법이 개정되어 공개회사가 1주 






우리나라 상법은 주주들 사이의 이익충돌 문제에 대처하기 위하여 
소수주주권을 포함하여 소수주주 이익을 보호하기 위한 각종 제도를 마련하고 
있고, 공정거래법상 지주회사에 대한 규제 및 기업결합집단의 순환출자 등에 
대한 별도의 제한을 두고 있다. 926 , 927  외국에서도 이러한 문제에 대처하는 
방안으로, 주주가 그가 보유하는 경제적 이익을 초과하여 의결권을 행사하지 
못하도록 차등의결권주식, 928  순환출자, 피리미드식 보유구조 등을 규제하여 
지배권을 인위적으로 확대하는 편법을 제한하기도 한다. 929  이에 비해 
사업신탁의 경우에는 국내외적으로 이러한 제도가 따로 마련되어 있지는 
않은데, 이러한 점은 회사와 비교하여 취약한 면으로 볼 수 있다. 싱가포르 
사업신탁법에서는 스폰서에 의한 과도한 통제 등 내부 지배구조와 관련한 
문제를 고려하여 수탁자-경영자의 이사회와 감사위원회의 독립성을 높이도록 
규정을 마련하였는데, 930  독립이사 또한 수탁자-경영자의 주주인 스폰서에 
의하여 선임되므로 이러한 방안으로 문제가 완전히 해결될 수 있는지는 여전히 
의문이 있다. 그리고, 홍콩의 경우에는 싱가포르와 같은 법 조항이 마련되어 
                                           
4월 싱가포르 증권거래소에 차등의결권주식의 상장이 허용되었다(문준우(2017), 124면). 
926 공정거래법은 상호출자제한 기업집단에 대하여 지주회사 설립제한(제8조의3), 소속 회사 간 신
규 순환출자를 금지하고(제9조의2), 순환출자 현황을 기업집단 현황 등 공시 사항에 포함하도
록 하는 등의 규제책을 두고 있다(제11조의4). 
927 상법상 지배주주와 비지배주주 사이의 이익충돌 문제에 대한 규범 및 구제책에 대한 상세한 논
의는, 천경훈(2017), 264-271면. 
928 미국, 영국을 비롯하여 이를 허용하는 입법례도 상당수 있다. 외국의 입법례에 대한 자세한 내
용에 대하여는, 윤영신(2009), 208-218면 참조. 
929 Reinier Kraakman et al.(2009), pp91-92와 Reinier Kraakman 외(2014), 154면. 
930 싱가포르 사업신탁법 제14조 제1항, 싱가포르 사업신탁규정(Business Trust Regulations) 제




있지 않아 문제는 더 커질 수 있다. 이처럼 사업신탁에서 위탁자의 의도에 
따라서는 구조 설계에 따라 출자와 관련한 지배구조가 왜곡될 수 있는 
가능성이 있으며, 이에 관한 적절한 규제가 미비되어 있다는 점은 유의할 
필요가 있다. 다만, 이러한 점을 이유로 사업신탁에서 상법상 회사에 인정되지 
않는 종류의 수익권을 설계하는 것을 불허할 것은 아니며, 이 때 발생될 수 
있는 지배구조 왜곡의 문제는 당사자들 사이의 명확한 합의나 투자자 보호를 
위한 공모규제 등으로 대응하여야 할 것이다.  
 
제4 절 사업신탁의 평가와 활용방안 
 




사업신탁은 그 유연성에 불구하고 실제적인 활용은 아직 제한적이다. 
우리나라에서는 2012년 신탁법 개정 이전부터 하여 오던 토지신탁 외에는 
사업신탁이 거의 이용되고 있지 않다. 토지신탁도 기업조직으로서 사업신탁을 
하는 것으로 평가하기에는 다소 부족하다. 토지신탁계약상 수익권의 
양도가능성을 인정하지 않는 경우가 많고, 수탁자 및 수익자의 유한책임구조를 
취하지 않고 있으며, 신탁기간을 특정 기간으로 정하고 있다. 931  개별 
토지개발사업이 완료되면 신탁은 종료되는 구조로, 사업신탁이 계속적 
                                           
931  대한토지신탁 홈페이지 상품정보 중 토지신탁 항목의 토지신탁 표준계약서
(http://www.reitpia.com/)(2017. 12. 21. 방문), 김동근⋅윤승현(2015), 150-153면의 부동산 
관리•처분 신탁계약서 양식, 송현진⋅유동규⋅김명종(2004), 176-181면의 부동산 처분신탁 계
약서 양식을 보면, 수익권은 수탁자의 승낙없이 양도할 수 없는 것으로 하고 있고, 수익자의 비
용보상의무 배제에 관한 조항은 두고 있지 않다. 그리고, 신탁기간은 토지개발사업기간을 염두




기업활동을 하여 영업수익을 올리면서 수익자가 지속적으로 교체되는 영속적인 
기업조직을 상정하고 있지는 않는 것이다. 그리고, 2012년 개정 신탁법으로 
유한책임신탁제도, 수익증권발행신탁 등이 도입되었으나, 이에 관한 별다른 
인식이나 새로운 제도에 대한 활용노력 없이 이전부터 행해지던 토지신탁의 
실무관행이 현재까지 계속 이어지고 있다. 
외국에서도 사업신탁의 활용모습은 다소 제한적이다. 미국에서는 1900년대 
초반까지 사업신탁이 사업 전반에 걸쳐 회사를 위협하는 존재가 되기도 
하였으나 현재에는 뮤추얼 펀드, 자산유동화거래 등 특정한 영역에서만 
사용되고 있다. 캐나다의 경우 사업신탁이 주로 절세목적이라는 일정한 경제적 
이유로 활용되었고, 과세정책이 변화되자 일시에 사라져 버리기도 하였다. 
싱가포르는 현재 사업신탁을 가장 활발히 이용되는 나라이지만, 실제 
활용영역은 주로 선박, 호텔, 병원, 통신 사업 등 일정한 현금흐름을 안정적으로 
창출하는 사업에 한정되고 있음을 볼 수 있다. 이는 감가상각이 많이 일어나는 
자산을 활용하면서 현금수입이 지속적으로 발생되는 사업영역에서 사업신탁을 
활용함으로써 회사를 이용하는 경우에는 할 수 없는 고배당을 실시할 수 
있다는 점에 주요한 요인이 있다고 할 것이다.932 이처럼, 이제까지 사업신탁은 
절세나 일정한 특징을 가지는 사업분야에서의 고배당 등 특정한 경제적 목적에 
부응하기 위한 것으로만 이용되어 왔는데, 현재 회사가 산업 전반에 걸쳐 널리 
활용되고 있음과 차이를 보이는 점이다. 이처럼 사업신탁은 그 유연성에 
불구하고 기업조직에 관하여 강행적인 규제를 훨씬 많이 받는 회사에 비하여 
오히려 그 활용이 제한되고 있어 그 이유에 대해 의문이 생긴다.933 
 
                                           
932 Wu(2012), p. 695는 선박리스사업의 예를 들면서, 만약 이것을 회사를 통해서 하면 선박은 감
가상각이 크기 때문에 주주에게 만족스러운 수익률을 제공하기 쉽지 않을 것이라고 한다. 




나. 종래의 설명 
 
여러 학자들은 사업신탁이 그 제도적 장점에 불구하고 산업 일반에 활용되지 
못하고 있는 것에 대하여 의문을 제기하면서도 명쾌한 설명을 하고 있지는 
못하다. 이에 대하여 현재 대체로 제시되는 설명은 다음과 같다. 회사 법제가 
상당한 기간 동안 다수의 사업주에 의해 사용되어 왔고, 기업조직에 관한 
상세한 내용을 담고 있는 회사법과 다양한 판례, 학설 등을 통해 확고한 기반을 
마련해왔음에 비해, 특별한 문제를 드러내지 않고 있다. 이에 비해 신탁법리상 
사업신탁에 관한 구체적인 규율이 상대적으로 적으며, 판례나 학설이 축적된 
양도 현저히 부족한데, 이것은 법적 안정성의 부족을 의미하며, 거래당사자들 
사이에 거래비용의 증가를 가져올 수 있다는 것이다. 이에 따라 거래당사자들은 
회사 제도를 이용할 가능성이 크며, 사업신탁이라는 새롭고 낯선 제도를 
이용하기는 쉽지 않다는 식의 설명을 하고 있다.934,935 
 
다. 사업신탁의 법적 특성에 비추어 본 사업신탁 모델 
 
본 논문에서는 이러한 의문에 대하여 이제까지 살펴본 바에 근거하여 나름의 
답을 찾아보고, 향후 사업신탁이 가지는 의의를 조명해보고자 한다. 
 
(1) 사업신탁이 성공한 외국 사례의 분석 
 
기업조직으로서의 사업신탁이 가장 성공한 나라로는 싱가포르, 홍콩과 
                                           
934 Hansmann & Mattei(1998a), pp. 477-478; Ogus(1986), p. 192; Frankel(2001), pp. 327-
328; Walsh & Michaels(2013), p. 683; 김태진(2011), 139-140면.  




2008년 세법개정 전 캐나다를 들 수 있다. 이들 나라에서 회사를 활용하는데 
특별한 문제가 없는 상황에서 사업신탁이 이용된 것은 고배당이나 절세목적과 
같은 두드러지는 경제적 유인에 따른 것이었다. 예컨대, 회사가 아니라 
사업신탁을 이용하여 투자자에게 안정적이면서 상대적으로 높은 수준의 배당을 
실시함으로써, 적절한 투자처를 찾지 못하는 대중자금을 좀더 손쉽게 모을 수 
있었던 것이다. 그런데, 안정적인 고배당을 할 수 있는 사업은 성숙한 
산업으로서 경쟁적이지 않은 시장구조를 가지고, 고정자산을 기반으로 하여 
안정적으로 현금이 창출되고, 새로운 투자가 급격히 필요하지 않을 것 등 
일정한 특징을 요구한다. 그 결과, 싱가포르에서는 항만, 전력, 호텔사업 등 
일정한 산업에 집중되고 있다. 캐나다에서도 사업신탁이 사업회사에 내부차입을 
하여 사업회사가 높은 부채비율을 가지도록 함으로써 절세목적에 부합하도록 
하는 구조를 이용하였는데, 그러한 구조하에서 사업회사는 상당한 금액의 
대출이자를 지급하고 지속적인 배당을 하여야 한다. 이것이 가능하려면 사업이 
안정적이고 현금흐름의 변동이 크지 않을 것이 요구되고, 이에 적합한 사업은 
경쟁적이지 않고, 성숙한 시장을 가지며, 주기적 변동성이 심하지 않다는 등의 
특징을 가진다. 936  결과적으로 이들 국가의 예에서 보듯이 사업신탁은 그 
경제적 목적에 부합하는 일정한 특징을 보유하는 몇몇 산업에서 주로 이용되게 
된 것으로 생각된다. 
그리고, 이들 국가들에서는 제1, 2유형의 사업신탁 보다는 사업회사의 
주식을 소유하는 제3유형의 방식이 보다 선호되었는데, 이것은 영국이나 
미국의 초기 사업신탁에서와 같이 신탁이 스스로 사업을 인수하여 수행하는 
원형적인 형태와는 다소 다른 것이다. 이것은 사업회사를 그대로 이용하면서 
신탁을 이용한 거래구조를 통해 절세나 배당규제로부터의 자유를 누리고자 
하는 의도가 작용한 탓도 있었으리라 본다. 
                                           




이상의 점들에서 추론해볼 때, 사업신탁 제도의 도입에 불구하고 현재 
회사가 수행하는 일반 산업의 전반에 걸쳐 사업신탁이 회사의 대용으로서 
활용되기는 그리 쉽지는 않을 것이다. 그렇지만, 싱가포르, 홍콩, 캐나다에서의 
성공은 딱딱한 조직인 회사는 이러한 수요에 쉽사리 대처하기 어려웠음에 비해 
유연한 조직인 사업신탁은 특수한 수요에 부응할 수 있었던 점에 기인한다. 
이러한 점에서 사업신탁은 제한적이긴 하지만 분명히 그 존재의의를 드러내고 
있는 것이다. 
 
(2) 사업신탁의 구조적 특징에서 도출되는 적합한 사업신탁의 모델 
 
사업신탁은 조직구조에 관하여 신탁법에서 구체적으로 정하고 있는 사항이 
상대적으로 적으며, 많은 부분을 사적 자치에 의하여 자유롭게 정하도록 하고 
있다. 이에 따라 수탁자가 그 재량에 따라 신속하고 자유롭게 경영을 할 수 
있는 기업조직을 제공한다. 반면, 수탁자에 대한 견제장치는 상대적으로 부족한 
면을 드러내며, 주식회사에서와 같은 상시적인 내부 감시 보다는 수익자의 
수탁자에 대한 감시와 해임에 관한 권한 등에 주로 의지하게 된다. 이러한 
점에서, 사업신탁은 주주가 분산되어 있고 회사의 경영에 상대적으로 무관심한 
공개회사와 같은 기업을 대체하기보다는 수익자가 좀더 경영에 적극적으로 
참여하는 기업형태에 좀더 적합할 수 있다. 
또한, 수익자들 사이에 의결권의 차등, 새로운 수익권 발행시 기존 수익자 
배제 등 여러 가지 방식으로 일부 수익자에게 불리한 내용이 신탁증서에 
포함될 수 있으므로, 개별 신탁조항에 대한 수익자의 명시적인 합의가 매우 
중요하게 된다. 이러한 점을 고려할 때, 사업신탁에 수익자의 비례적 이익이나 
권한에 변경을 가져오는 내용을 포함하는 경우에는, 당사자들 사이의 합의가 





싱가포르나 캐나다에서는 사업신탁의 수익증권을 발행하여 공모방식으로 
대규모 자금조달에 성공하였지만, 반면 지배구조 및 수익자 보호상 여러 
문제점들을 보이기도 하였다. 이들 국가는 이에 대하여 법제적 대응을 하여 
별도의 사업신탁에 관한 법률을 제정하였고, 배당의 자유나 세법상 유리한 
취급을 위한 범위에서 회사와 차별화를 하면서도 그 밖의 점에서는 회사법의 
모델을 좇아 다수의 강행적 규정을 포함시킴으로써 상당 부분 회사에 근접하게 
하였다. 이러한 입법태도는 지배구조 및 수익자 보호상 문제에 대해 회사와 
유사한 규제를 하려는 시도로 보이는데, 신탁이 가지는 고유한 특성인 유연성을 
훼손할 우려가 있다. 우리나라에서 향후 사업신탁을 다수의 투자자를 대상으로 
하는 대규모 기업과 같은 조직으로 이용하려는 경우에는, 이들 국가에서와 
비슷한 문제가 발생될 가능성이 크다. 신탁의 고유의 장점인 유연성을 
사업신탁에서도 누릴 수 할 수 있도록 하기 위하여, 강행법규를 포함하는 
입법적 해결보다는 현행 신탁법과 같은 유연한 태도를 유지하면서, 별도의 
규제책을 도입하는 방안이 바람직할 것이다. 이를 위해 공모규제 또는 업법규제 
등 규제법적 접근937을 통해 투자자를 보호하도록 하면서, 수탁자의 자유로운 
                                           
937 자본시장법상 사업신탁의 허용여부에 대하여는 개정 신탁법 시행과 함께 정부의 자본시장법개
정안이 제출되어 논의된 바 있다. 정부는 2012년 자본시장법 개정안(자본시장과 금융투자업에 
관한 법률 일부개정법률안(의안번호 1057, 제출일 2012. 8. 6.))에서 신탁업자의 수탁가능재산
의 범위에 소극재산인 채무와 담보권을 포함시키는 한편 사업은 배제시켰는데, 투자자 피해가능
성, 신탁업자의 건전성 저해 및 전문성 부족 등을 이유로 하였다(국회 정무위원회, “자본시장
과 금융투자업에 관한 법률 일부개정 법률안[정부제출] 검토보고서,”2013. 4., 15면). 당시, 실
무와 학계에서는 정부안과 달리 사업을 수탁가능재산에 포함시켜야 한다는 주장도 있었다. 구체
적으로, (i) 신탁업자가 아닌 법인은 얼마든지 사업신탁이 가능함에 비해 자본시장법의 규제를 
받는 신탁업자에게만 사업신탁이 허용되지 않는 것은 형평성 측면에서 문제가 있고, 신탁업자가 
새로운 신탁업 수요에 유연하게 대응하기 어렵다는 의견(오창석(2012), 183면)과 (ii) 투자자 
피해 가능성은 신탁업자의 영업행위규제로 방지할 수 있으며 신탁업자의 경영건전성 저해 우려
는 신탁업자의 건전성 규제로 충분히 방지할 수 있다는 의견이 있었다(오영표(2012), 125면). 
한편, 신탁업자의 건전성 저해 및 금산분리의 원칙에 따라 수탁가능재산 범위에 사업을 포함하
면 안된다는 입장도 있는데, 이 견해는 일반 기업이 사업신탁을 금융상품으로 판매하는 것이 아




경영활동의 장점을 누리도록 하는 방안을 고려해볼 수 있을 것이다. 
 
2. 활용 방안 
 
이제까지의 논의를 바탕으로, 향후 우리 신탁법 하에서 사업신탁이 활용될 
수 있는 구체적인 방안에 대하여 생각해본다.  
 
가. 사업신탁을 활용한 토지신탁의 개선 (제2유형) 
 
현재 실무에서 하고 있는 토지신탁은 수익권의 양도가능성, 유한책임구조 
미비, 존속기간의 제한 등 다수의 자금과 인력을 투하하여 사업활동을 하고 
다수의 투자자에게 수익을 분배하는 형태의 기업조직으로 보기에는 다소 
부족하다. 이를 개선하여 토지신탁을 보다 장기적인 부동산 개발과 계속적인 
임대사업을 하는 기업조직으로 활용하기 위해 기존의 구조를 보완하는 것을 
생각해볼 수 있다. 예컨대, 수탁자는 수익증권을 발행하여 다수의 투자자로부터 
자금을 모집하고 위탁자로부터 토지 등 사업자산을 신탁받는 한편, 
유한책임신탁으로 등기하여 수탁자와 수익자의 유한책임을 확보할 수 있다.938 
수탁자는 사업개발을 하면서 대출기관들로부터 차입을 하고, 건축업자와 
건설계약 및 건물 관리업자와 계약을 하는 등 채무가 발생될 것인데, 이들 
채무는 모두 신탁재산인 토지, 건물 및 사업에 따라 발생되는 임대료채권, 
수탁자가 임대업을 하여 취득한 현금 등만을 책임재산으로 하게 된다. 수탁자는 
종래의 실무와 같이 이사회를 거치지 않고 선관주의의무에 따라 그때그때 
                                           
규제는 필요하지 않고 증권의 발행규제로 충분하다고 한다(성희활(2013), 644-646면). 
938 홍유석(1992), 702면은 임대형 토지신탁의 경우 신탁기간이 길고, 임대수요의 변화 및 임대수
입의 유동화 등 부동산 경기변화에 따라 발생할 수 있는 손실이 예상되므로, 사업상 손실에 관




필요한 판단을 하여 사업활동을 할 수 있으며, 정기 수익자총회 또한 생략할 수 
있다. 추가 자금 모집을 위해 수익증권을 발행하는 경우에도, 이사회 결의를 
거칠 필요없이 신속히 결정하여 발행을 진행할 수 있다. 수익자는 수탁자에 
대한 해임에 관한 권한을 대표적인 감독수단으로 하여 수탁자의 경영활동을 
감시하며, 위탁자는 수탁자의 감독을 위하여 신탁행위로 감사를 둘 수 있다.939 
수익자는 수탁자의 신탁의무 위반행위로 신탁재산에 손해나 변경이 발생한 
때에는 수탁자에 대하여 원상회복을 청구하고, 신탁목적 위반의 법률행위를 
직접 취소하는 등의 권한을 행사할 수 있다. 940  한편, 이러한 사업신탁은 
제3자와 사이에 다양한 채권채무가 발생될 수 있는데, 신탁행위에서 
수익자에게 급부를 할 날이 속하는 사업연도에 기한이 도래하는 채무에 대한 
지급액을 유보함으로써 채권자와 수익자 사이의 이익충돌 가능성을 상당히 
줄일 수 있을 것이다. 
 
나. 특수 사업분야에서의 사업신탁의 활용 
 
우리나라에서도 사업의 성격에 따라 사업구조상 안정적으로 현금흐름을 
창출하면서 시장의 경쟁성이 높지 않고 경기변동성이 크지 않은 인프라 사업 
등의 경우에는, 외국의 예와 같이 사업신탁을 이용하여 고배당을 실시하여 
자금을 모집하는 것을 생각해볼 수 있을 것이다. 우리나라는 종래 이러한 
산업분야의 자금조달 방안으로 은행차입, 프로젝트 파이낸싱, 특별법상의 
집합투자기구 등을 주로 이용하여 왔는데, 싱가포르의 경우와 같이 사업신탁을 
이용하여 수탁자가 보다 적극적이고 계속적으로 사업을 경영하고 자금을 
                                           
939 실제, 캐나다와 홍콩의 사업신탁의 경우 신탁증서에서 감사를 두도록 하는 경우가 일반적이다
(캐나다에 관하여, Gillen(2006), p. 341; 홍콩의 경우, HKT Trust Deed(2011)의 
22(Auditor), HKEI Trust Deed(2014)의 22(Auditor)). 




조달하는 것을 고려할 수 있다.941 
 
(1) 사회기반시설사업의 사업신탁 (제2유형) 
 
사업신탁의 수탁자가 수익권을 발행하여 투자자로부터 자금을 모아 도로, 
항만건설 등 사회기반시설사업을 하고, 통행료나 이용료 등의 수입을 올려 
투자자에게 배당을 하는 방법을 생각해볼 수 있다. 사회기반시설사업을 위해 
토지 등 자산을 수탁자가 신탁받고 사업을 수행하게 되므로 2유형에 해당된다. 
우리나라에서 최근 도로건설 등 인프라사업에서 민자자금을 활용한 사업방안이 
논의되고 있는데,942 사업신탁은 이에 대한 효과적인 대안이 될 수 있을 것이다. 
우리나라에서는 항만, 도로, 철도, 공항 등 사회기반시설에 대한 민간투자를 
촉진하기 위하여 사회기반시설에 대한 민간투자법이 마련되어 있으며, 동법에 의해 
사회기반시설을 위한 민간투자사업이 시행되고 있다. 구체적으로, 동법상 
사회기반시설 사업을 진행하고자 하는 자는 사업계획의 제출 등 동법상의 일정한 
절차를 거쳐 사업시행자로 지정되면, 정부측과 실시협약을 체결하고, 자금조달을 
위한 금융약정 체결 등을 하게 된다.943 사업시행자의 자금조달은 프로젝트 파이낸싱 
등을 통한 차입944이나 사회기반시설채권의 발행945 외에 사회기반시설투융자회사나 
                                           
941 싱가포르 사업신탁은 소극적 투자기구(passive scheme)인 투자신탁(unit trust)과 달리 수탁자
가 선박리스, 인프라 프로젝트 운영과 같은 사업의 운영을 일상적(day-to-day)으로 하여야 
하는 적극적인(active)제도임에 관하여는, Wu(2012), pp. 693-694. 
942 건설경제, 민자도로 영세율 · 공모 인프라펀드 조성등 … 민자사업 활성화해법 찾자, 2017. 11. 
21. (http://www.cnews.co.kr/uhtml/read.jsp?idxno=201711211447518970690) 
943 이종훈(2009), 490면. 
944 사회기반시설의 민간투자사업에 대한 프로젝트금융의 구조, 계약 등 자세한 사항에 관하여는, 김기수
(2007), 88-109면. 




사회기반시설투융자신탁으로부터 투자를 받는 방식 946 으로도 이루어진다. 
사회기반시설을 위한 민간투자사업상 사회기반시설투융자회사나 
사회기반시설투융자신탁은 각각 자본시장법상 투자회사 및 투자신탁으로서, 947 
이들 투융자집합투자기구는 사회기반시설사업의 시행을 목적으로 하는 법인의 주식, 
지분 및 채권을 취득하거나, 동 법인에 대한 대출 및 대출채권을 취득하는 등의 
방식으로 자산을 운용한다.948 이와 같이, 현행 사회기반시설에 대한 민간투자법은 
사업시행자가 법인인 경우에 프로젝트 파이낸싱 등을 통한 차입, 
투융자집합투자기구로부터의 투자와 같은 방식으로 자금조달을 하는 것을 상정하고 
있다. 
사업신탁을 활용하게 되면, 이러한 방식 이외에 신탁회사 등 수탁자가 직접 
사업시행자가 되어 수익증권을 발행하여 자금을 조달하는 방식을 생각해볼 수 있다. 
즉, 현행법상 근거가 없는 사업에 관하여 법개정을 하여 신탁회사가 사업시행자가 
될 수 있는 근거를 마련하고, 949  신탁회사가 사업시행자가 된다. 신탁회사는 
도로나 항만, 공항 등 건설을 위한 토지를 신탁받고, 이를 기반으로 건설계약, 
                                           
946 파이낸셜뉴스, “SOC에   투자하는 특별자산 펀드, 도로·항만 건설후 사용료 배당 … 수익률 안정적”, 
2017. 5. 7. (http://www.fncast.co.kr/news/201705071811129238) 
947 사회기반시설에 대한 민간투자법 제41조. 
948 사회기반시설에 대한 민간투자법 제43조. 
949 사회기반시설에 대한 민간투자법상 사업시행자의 자격요건은 따로 명시하고 있지 않고, 개별 법률
에 따르게 된다. 예컨대, 항만사업의 경우 항만법 제59조, 동법 시행령 제61조 제2항에 의해 
자본시장법에 따른 신탁업자로서 주식회사의 외부감사에 관한 법률 시행령 제2조제1항에 따른 
외부감사의 대상이 되는 자 및 토지의 1/3 이상을 신탁받은 부동산신탁회사는 사업시행자가 될 
수 있다. 반면, 도로건설에 관하여는 도로법 등 관련 법령상 사업시행자 자격을 따로 명시하고 
있지 않고, 도로공사, 유지, 관리는 국토교통부장관 등 도로관리청의 업무로서(도로법 제31조), 
도로관리청 이외의 자가 도로공사의 시행, 유지, 관리 등 행위를 하기 위하여는 도로관리청으로
부터 허가를 받도록 하고 있다(동법 제36조 제1항). 예컨대, 구리포천고속도로 민간투자사업은 
대우건설주식회사 등 11개사가 출자한 특수목적법인인 서울북부고속도로 주식회사가 사업시행
자로 허가받아 BTO 방식으로 고속도로를 건설하고, 통행료 징수 및 부대사업 운영권을 가지게 
된다(한국도로공사, 구리-포천고속도로 민간투자사업 영업관리 및 교통관리 공동사업수행자 모




자금차입계약 등을 체결하여 사회기반시설사업을 수행하며, 완공 후 통행료나 
이용료 및 부대시설 사업을 통해 수익을 창출하여950 수익자에게 배당을 하는 
구조가 가능할 것이다. 이때 유한책임신탁을 이용하여 수탁자와 수익자의 
책임을 유한책임으로 제한할 수 있다. 이와 같이 함으로써 종래 회사인 
사업시행자가 다시 투자신탁 등으로부터 투자를 받는 방식이 아니라 
사업신탁이 직접 자금조달을 할 수 있게 된다. 그리고, 이러한 방안은 회사가 
사업시행자가 되는 것과 비교할 때, 내부구조를 보다 유연하게 하여 주주총회를 
열지 않아도 되고, 증자를 위해 이사회결의를 거치치 않아도 되며, 수권발행주식수를 
늘리기 위한 정관변경 절차를 거치지 않아도 되는 등 경영의 효율상 여러 이점을 
가진다. 자금조달의 측면에서도 사업신탁의 배당 규제 완화를 이용하여 높은 
수익률을 낼 수 있어 투자자 모집에 유리할 수 있다. 이러한 장점들을 고려할 때, 
현재 신탁법상 사업신탁이 보다 활성화될 수 있는 법적 기반이 마련되어 있으므로 
사업신탁의 형태로 민간투자의 사회기반시설사업을 수행하는 방안을 적극 
검토해 볼 수 있을 것이다. 
 
(2) 선박 건조, 임대업의 사업신탁 (제3유형) 
 
우리나라에서는 조선, 해운업이 기간사업으로 중시되고 있는데, 
선박건조에는 수백억 내지 수천억의 비용이 소요되는 등 자금조달이 매우 
중요하다. 951  이러한 대규모 자금조달을 효과적으로 하기 위한 방안으로 
                                           
950 민간투자사업의 시행방법은 여러 가지인데, BOO(build-operate-own) 방식은 민간이 자금을 
조달하여 사업시설을 건설, 운영할 뿐 아니라 기한없이 소유권을 가지는 방식이고, BOT(build-
operate-transfer) 방식은 민간이 사업을 실시한 후 협약기간까지 운영한 이후 소유권을 정부
에게 이전하는 방식이다. BTO(build-transfer-operate) 방식은 민간이 건설한 시설의 소유권
은 정부에 귀속되며 정부는 민간에게 협약기간 동안 건설의 대가로 시설을 운영하게 하는 방식
이다. 국내의 수익형 시설사업의 대부분은 이 방식을 사용한다(김기수(2007), 96면). 
951 제229회 국회 본회의심사록의 9. 선박투자회사법안, 2002. 4. 19. 제5면, 우리나라에서는 해운




사업신탁을 통해 선박의 건조 및 임대와 같은 사업을 하는 방법을 생각해 볼 
수 있다. 현재 선박건조에 활용되는 자금조달 방법으로는 선박금융 952  외에 
선박투자회사법상 선박투자회사가 있고, 그 밖에 자본시장법에 의한 투자신탁 
형태인 선박펀드도 존재한다. 후자의 경우, 자산운용회사는 투자신탁의 
수익증권을 판매하여 조달한 자금으로 특정 선박을 건조 또는 매입하는 계약의 
대금을 지급하도록 하고, 해운회사로 하여금 건조 또는 매입된 선박을 임대하게 
하고 용선료수입을 올려, 투자자에게 배당을 한다. 구체적으로 이에 해당하는 
사례로서 자본시장법 최초의 공모형 선박투자신탁인 
하이골드오션선박특별자산투자신탁1호가 있다. 이 투자신탁은 2010년 출시된 
상품으로, 자산운용회사는 선박투자를 목적으로 특수목적회사(SPC)를 
설립하여 투자신탁으로 하여금 그 주식을 취득하게 하고, 특수목적회사는 신조 
선박을 발주, 매입하고, 매입한 선박에 대해 해운회사와 나용선계약을 체결한다. 
해운회사가 특수목적회사에 용선료를 지급하면 투자신탁의 투자자에게 
중간배당을 실시하고, 일정한 기간이 경과된 후 선박을 매각하여 얻은 
자본이득을 배당한다.953  이 거래는 자산운용회사가 특수목적회사를 설립하여 
그로 하여금 선박 건조, 임대 및 매매계약을 체결하게 하고, 이를 통해 얻은 
수익을 투자자에게 배분하는 구조이다. 즉, 선박의 매매 및 용선과 관련된 
사업으로부터 수익을 분배하며, 선박 매매차익, 용선료 수입 등에 따라 
투자자의 수익률이 결정된다.954 사업신탁의 수탁자와 같은 역할을 투자신탁의 
자산운용회사가 하는 셈이다. 그러나, 그 투자대상은 개별 선박에 관한 것이며, 
                                           
막대한 자금이 소요되는 문제가 있어 선박투자를 활성화할 필요가 있음이 인정된다고 입법필요
를 언급한다; 한기문⋅김화섬(2007), 142-143면. 
952 선박금융의 유형, 거래구조, 계약 내용 등 자세한 사항에 관하여는, 정대(2012). 
953 하이골드오션선박특별자산투자신탁 1호 투자설명서, 9, 14면. 




실제로 자산운용회사의 역할은 해운회사가 구체적으로 지정하는 바에 따른 
선박의 건조 또는 매입, 임대차계약의 체결 등에 그쳐 주도적이라 보기는 
어렵다.955  
이와 달리, 사업신탁을 이용하는 구조를 생각해보면, 수탁자는 여러 
특수목적회사를 설립하고 개별 선박을 각각의 특수목적회사의 소유로 하여 
선박과 관련한 위험을 구별하고, 특수목적회사들의 주식을 신탁재산으로 
함으로써, 다수의 선박을 취급하여 사업의 계속성을 가질 수 있다. 그리고, 
자본시장법상 집합투자에 해당하는 투자신탁과 달리 수탁자는 좀더 능동적이고 
적극적인 경영활동을 할 수 있게 된다. 특수목적회사를 설립하여 사업신탁이 그 
주식을 취득하고, 선박 건조, 임대 등 계약은 특수목적회사의 명의로 
체결하므로, 제3유형에 해당된다.  
한편, 현재 우리나라에서는 2002년 5월 제정된 선박투자회사법956 에 따라 
선박투자회사에 의하여도 선박건조, 매입 등에 대한 투자가 이루어지고 있다.957, 
선박투자회사는 자산을 선박에 투자하여 그 수익을 주주에게 분배하는 것을 
목적으로 선박투자회사법에 따라 설립된 회사로서, 그 법적 형태는 
                                           
955 선박금융에서는 해운회사가 해운시장에서의 선박의 수요와 영업전망 등에 따라 선박건조에 관
한 경영판단을 하고, 조선회사와 선박건조계약의 협상을 진행하여 계약을 체결한다. 그리고, 대
출금융기관들과 협상을 하여 주요 금융조건에 관하여 합의한다(정대(2012), 556면). 즉, 해운
회사가 선박건조에 주도적인 역할을 하고, 금융기관은 자금제공의 역할을 하는데, 투자신탁에서
의 자산운용회사의 역할도 대출금융기관과 같이 자금제공자의 역할에 제한될 가능성이 있다. 
956 선박투자회사법 제정 당시 국내 해운회사들은 대규모의 자금을 투입하여 선박을 확보하는 것에 
어려움이 있어 신조 선박을 거의 발주하지 못하는 상황이 지속되었다. 국내 해운산업이 붕괴될 
상황에 이르렀고, 정부는 이러한 문제를 해결하기 위하여 선박투자회사법을 제정하였다. 은행 
차입이 어려운 해운회사들이 자본시장을 통해 선박 확보자금을 조달하도록 하기 위한 것이다
(한기문⋅김화섬(2007), 143면). 
957 2010년 8월말 기준 2004년 첫펀드 출시 이후 총 105개의 선박투자회사를 인가하여 6조3천
억원의 선박금융을 조성, 122척의 선박을 확보하였다(국토해양부 정책자료, 선박투자회사제도, 




주식회사이다. 958  선박투자회사는 실제로는 서류상의 회사이고, 자금의 모집, 
선박건조, 선박임대, 매각, 손익분배 등 업무는 선박운용회사에 위탁하여 
수행한다. 959  선박운용회사는 국토해양부의 인가를 받은 회사로서, 960  매년 
다수의 프로젝트를 개발하고 그 진행을 위해 다수의 선박투자회사를 계속 
만들고 관리함으로써 많은 해운회사들에게 선박확보 기회를 제공한다. 또한 
투자자들에게는 다수의 선박투자회사 상품을 계속적으로 제공하는 업무를 
수행하여 선박투자회사제도의 실질적인 운영 주체가 된다.961 
선박투자회사는 100% 자회사로 특수목적회사를 두고, 특수목적회사로 하여금 
한 개의 선박을 소유하도록 한다.962 특수목적회사는 은행으로부터의 선순위대출 
등 자금조달을 하여 선박을 건조하거나 구입한다. 이후 특수목적회사는 해운회사와 
선체용선계약을 체결하고 용선료를 수령한다. 선박투자회사는 이러한 수입을 가지고 
투자자에게 배당을 하며, 용선기간 종료 후에는 선박을 매각하여 매각대금으로 
배당을 실시한다. 963  선박투자회사는 자산운용에 따른 수입에서 자금차입 및 
사채발행에 따른 상환금과 선박투자회사의 운영비용을 공제한 금액을 주주에게 
분배하되, 상법 제458조에 따른 이익준비금은 적립하지 않도록 되어 있다.964 
결국, 사업신탁은 선박투자회사와 선박투자신탁의 틈새에 존재하게 된다. 
선박투자회사의 선박운용회사의 업무와 선박투자신탁의 자산운용사의 업무가 
사업의 경영이라는 점에서 질적으로 차별화되는지는 다소 불분명하지만, 
선박운용회사는 다수의 프로젝트를 운영하며 그 업무내용은 해운시황 및 해운회사의 
                                           
958 선박투자회사법 제2조 제1호, 제3조 제1항. 
959 김인현(2017), 107면; 한기문⋅김화섬(2007), 144면. 
960 선박투자회사법 제2조 제2호. 
961 한기문⋅김화섬(2007), 144면; 양지연(2012), 118면. 
962 선박투자회사법 제3조 제3항. 
963 한기문⋅김화섬(2007), 146면. 




선박수요 분석, 금융조건 및 선박가격 동향 파악, 투자 상품 개발, 용선자 선정, 
조선소 선정 혹은 중고선 매입, 용선계약을 체결하는 대선사 업무, 차입금 규모 
및 상환절차를 협의하는 대금융기관 업무, 비용 산출 업무, 수익성 결정, 
선박투자회사 설립, 자금의 모집, 건조계약 및 용선 계약의 체결 업무 
등으로서, 965  적극적 사업경영으로 볼 만한 내용들이 포함되어 있다. 투자신탁이 
주로 사전에 협의된 선박 건조계약이나 매입계약을 기반으로 한다면, 사업신탁은 
신탁의 형식을 이용하면서도 투자신탁과 달리 회사와 같이 이와 같은 내용의 
적극적인 사업의 경영을 하는데 문제가 없다. 사전에 협의된 거래 이외에 추가적인 
선박 매입 또는 건조, 외부자금의 추가조달, 용선계약의 체결 등 장기적 사업이 
가능하다. 966  사업신탁은 투자신탁과 같은 신탁의 법형식을 가지면서도 사업의 
경영에 적극적으로 관여할 수 있고, 신탁의 특성에 따라 유연성을 누릴 수 있다. 
선박투자회사는 이익준비금의 적립을 하지 않아도 되므로 사업신탁이 누리는 배당의 
자유에 따른 이점은 선박투자회사와 큰 차별점이 되지 못할 수도 있다. 그러나, 
절차의 면에는 선박투자회사에서는 이사회가 대차대조표, 손익계산서, 
자산운용보고서, 수입분배에 관한 계산서 등을 엄격히 심사하며, 이러한 결과에 
대하여 감사가 감사보고서를 작성한다. 그리고, 결산서류는 주주총회의 승인을 
받게 되어 보다 엄격하다. 967  이에 비해 사업신탁은 유한책임신탁인 경우 
수탁자는 대차대조표, 손익계산서 등 회계서류 작성의무를 지도록 하고 있을 
뿐,968 다른 절차적 요건은 부과하고 있지 않아 훨씬 간이하다. 또한, 사업신탁은 
                                           
965 한기문⋅김화섬(2007), 147면; 양지연(2012), 118면; 김인현(2017), 114면. 
966 싱가포르 First Ship Lease Trust는 수익증권 공모 후에도 계속적으로 선박을 추가 매입하고 
장기용선계약을 통해 임대료 수익을 올리는 것을 사업모델로 하고 있다. 그리고, 수익권을 추가
발행함으로써 기존 수익권의 지분비율이 희석될 수 있음도 투자자들에게 고지하고 있다(FSLT 
Prospectus(2007), pp. 2, 23-24, 29). 
967 선박투자회사법 제38조 내지 제40조. 




선박투자회사와 달리 내부구조의 제한을 받지 않고 보다 자유롭게 경영을 할 수 
있는데, 예컨대 선박투자회사와 달리 이사회를 두지 않아도 되고, 주주총회에 
해당하는 수익자집회를 생략할 수 있는 등 여전히 많은 이점을 가진다.969, 970 
선박투자회사 제도는 신탁법상 적극적으로 사업을 수행하는 사업신탁의 개념이 
크게 인식되지 못하던 때에 이루어진 입법으로서, 현재에는 신탁법상 사업신탁이 
보다 활성화될 수 있는 법적 기반이 마련되어 있으므로, 이를 활용하여 사업신탁의 
형태로 선박펀드를 만드는 방안을 고려해볼 수 있을 것이다. 일정한 정책적 목적이 
생길 때마다 특별법을 만들어 해당 목적에 맞게 주식회사의 규제를 일부 완화하거나 
변형하는 방법을 사용하기 보다는 그 자체로 유연성을 가지는 사업신탁을 활용하여 
다양한 수요에 부응하는 것이 보다 효율적일 것이다. 
 
다. 사업증권화 (제1유형) 
 
사업신탁을 이용하여 사업 자체를 유동화하여 자금을 조달하는 
사업증권화(whole business securitization)거래를 하는 방안이 있다. 사업 
자체를 수탁자에게 이전하므로 제1유형의 사업신탁에 해당된다. 사업증권화는 
회사의 특정사업 및 관련 자산으로부터 창출되는 미래의 수익을 담보로 하여 
증권을 발행하여 자금조달을 하는 금융기법이다. 971  일반적인 자산유동화는 
                                           
969 선박투자회사법 제21조는 1. 선박의 건조계약 또는 매매에 관한 사항, 2. 선박의 대선계약에 관
한 사항, 3. 선박운용회사 및 자산보관회사와의 업무위탁계약에 관한 사항, 4. 자금의 차입 또는 
사채발행에 관한 사항, 5. 선박이나 그 밖의 자산을 운용하는데 드는 비용 등에 관하여 이사회
결의를 거치도록 하고 있다. 그리고, 이 중 1호 내지 3호에 관한 사항은 주주총회의 결의를 거
치도록 하고 있다.  
970 우리나라 선박투자회사는 일반 국민의 참여가 용이하도록 하기 위하여 상법상 주식회사 형태를 
취하고 있는데, 주식회사의 경우 모든 의결권이 주주에게 있어, 급변하는 해운 시황에 즉시 적
응하기 힘들다는 비판이 있다(한기문⋅김화섬(2007), 156면). 




기업의 특정 자산을 분리하여 유동화자산으로 삼는 것에 비해, 사업증권화는 
특정 사업부문 전체를 유동화자산으로 삼아 그로부터 창출되는 현금흐름을 
담보로 한다. 972  그리고, 특정 자산의 유동화거래에서는 기초자산이 스스로 
현금흐름을 창출하나, 사업증권화에서는 수익창출을 위하여 영업자산에 대한 
지속적인 경영활동이 수반되어야 한다는 점에 특징이 있다. 즉, 사업증권화는 
특정 자산에 대한 유동화와 달리 사업자체가 유동화 자산이 되어 사업으로부터 
창출되는 미래의 현금흐름이 재원이 되므로, 계속적인 사업운영이 중요한 
요소가 된다.973 이와 같이 사업증권화는 운영회사의 계속적인 현금창출능력에 
의존한다는 점에서 기업금융적 성격을 가지고, 장래의 현금흐름에 대한 
자산유동화거래와 비슷한 점도 가진다. 이러한 점에서 사업증권화는 일반적인 
유동화거래와 기업금융(corporate financing)의 일종의 하이브리드 형태라고 
이야기된다.974 
사업증권화는 영국에서 시작되어 현재까지 활발히 이루어지고 있다. 975 
영국의 전형적인 사업증권화거래의 구조는 다음과 같다. 먼저, 사업을 운영하는 
기업인 자산보유자는 대출을 위한 특수목적기구를 설립한다. 특수목적기구는 
채무자 회사의 일정한 사업 및 관련 자산에 대하여 고정 및 유동담보를 
제공받아 담보부 대출채권자가 된다. 특수목적기구는 자산보유자의 사업 및 
관련 자산을 담보로 하여 사채를 발행하여 투자자로부터 자금을 조달하고, 이 
자금으로 자산보유자에게 대출을 실시한다. 그리고, 특수목적기구가 발행한 
증권의 소지인을 위해 담보수탁자(security trustee)를 두어 채무자 회사가 
                                           
972 오영표(2014), 214면. 
973 강신영(2013), 2면. 
974 Hill(2002), pp. 525-526. 
975 Hill(2002), p. 524(영국에서는 1990년대 요양원에 관해 최초로 사업증권화 거래가 이루어진 
이래, 런던시 공항, 마담투소 박물관사업 등을 포함하여 수 차례 사업증권화 거래가 행해졌으며, 




도산에 들어가는 경우 담보수탁자로 하여금 광범위한 권한을 가지도록 한다.976 
도산절연체인 특수목적기구가 증권을 발행함으로써 증권에 대한 투자자는 
자산보유자의 도산위험 및 여타 위험으로부터 벗어나게 되고, 자산보유자는 
일반적인 담보부 대출이나 사채발행을 하는 경우와 비교하여 훨씬 높은 
신용등급을 부여받는다. 977  그리고, 자산보유자는 사업을 유동화하여 자금을 
조달하면서도 사업자산에 대한 소유권을 그대로 보유하고 계속적으로 사업을 
운영할 수 있다. 이러한 거래구조가 가능한 것은 채권자에게 우호적인 영국의 
도산법제 덕분이다. 영국의 1986년 도산법(Insolvency Act 1986)은 회사의 
전체 자산 또는 실질적인 전체 자산에 대해 고정 또는 유동 담보를 가지는 
1순위 담보권자는 채무자 회사의 도산시 아무런 영향을 받지 않고 담보권을 
실행하고 기업을 계속 운영하기 위하여 관재인을 선임하는 것을 허용하고 있다. 
그 결과 이러한 담보권자는 회사의 도산절차로부터 유효하게 벗어날 수 있게 
된다.978 영국에서는 채무자 회사의 도산시 관재인은 오로지 일정한 채권자의 
이익을 위해 계속기업으로서 회사를 운영하도록 적격 대체관리인을 선임할 수 
있도록 하고 있다. 이는 일반적인 자산유동화거래에서 두고 있는 예비 
관리인(back-up servicer)과 같은 존재를 법에서 마련해두고 있는 셈이다. 
이러한 장치는 사업증권화에서 자산보유자의 도산위험을 최소화하고 
자산가치를 보전하는 것을 가능하게 한다.979 
영국에 비하여 유럽 대륙이나 미국 등 국가에서는 사업증권화가 활발하지 
못한데, 이는 도산법제의 차이에 따른다. 이들 국가에서는 채무자 회사가 
도산절차에 들어가면 채무자에 대해 일정한 보호수단을 부여하거나 담보권자의 
                                           
976 Hill(2002), p. 525; Vink(2007), pp. 7-8. 
977 Vink(2007), p. 8. 
978 1986년 영국 도산법§29. 




담보실행을 제한하는 장치를 두고 있다. 따라서, 이러한 국가에서는 도산격리를 
위하여 자산보유자가 차입자가 되는 것이 아니라 별도의 특수목적기구를 
세워서 그로 하여금 차입자가 되도록 하는 구조를 취할 필요가 있다. 즉, 
차입을 위한 특수목적기구를 만들어 대출을 받은 후 그 차입금을 가지고 
자산보유자로부터 사업 및 관련자산을 양수하고, 자산보유자는 자산관리자로 
선임되어 사업을 계속 운영하는 방식을 이용한다. 980  이러한 방식 이외에 
신탁구조를 활용하여 사업증권화 거래를 할 수도 있는데, 이 경우에는 
자산보유자는 신탁을 설립하여 사업 및 관련 자산을 신탁의 수탁자에게 
양도한다. 그리고, 수탁자와 자산관리계약을 체결하여 사업의 경영을 계속한다. 
수탁자는 사업자산의 소유자로서 수익자의 이익을 위하여 행위하며, 
자산보유자의 도산 등 일정한 사유가 발생하는 경우 자산보유자가 사업경영을 
하는 자산관리계약을 해지하는 등 권한을 보유한다.981 
신탁을 이용한 일본의 사업증권화거래의 사례로 소프트뱅크의 자금조달이 
있다.982 소프트뱅크는 사업과 관련된 사실상 모든 자산에 대하여 담보신탁을 
설정하고, 특수목적기구를 설립하여 신탁의 수익권을 취득하게 하였다. 
특수목적기구는 이를 기초자산으로 하여 투자자에게 유동화증권을 발행하여 
자금을 조성하고, 이것으로 소프트뱅크에게 대출을 실시하였다.983  일본에서는 
이 거래가 있었던 해에 신탁법 개정으로 사업신탁이 명시적으로 허용되고 
유한책임신탁이 도입되었는 바, 사업신탁과 유한책임신탁을 결합하여 
                                           
980 Vink(2007), p8. 
981 강신영(2013), 13면. 
982 新井誠(2008), 56면. 
983 강신영(2013), 5-6면(2006년 4월 휴대전화 사업자인 Vodafone K.K.를 인수하기 위하여 금
융기관으로부터 1조 2,800억엔을 단기차입금으로 조달하였는데, 2006년 11월 휴대전화 사업
에서 발생할 미래 수익을 기초자산으로 1조 4,500억엔에 달하는 유동화증권(WBS)를 발행에 




사업증권화를 수행하는 것이 가능해졌다고 평가된다.984 
사업증권화는 회사가 특정 사업부문 일체를 대상자산으로 삼아 이를 
유동화하여 자금을 조달한다는 점에서 사업신탁, 특히 수익증권을 발행하여 
자금을 조달하는 사업신탁과 경제적 목적이 유사하다. 싱가포르 사업신탁이 
인프라사업 등 현금창출능력이 뛰어나지만 유동성이 떨어지는 사업자산을 
사업신탁으로 분리하여 이것을 기초로 수익증권을 발행하여 유동성을 창출하는 
것은 종래 사업증권화 거래를 통해 달성하려는 목적과 같은 것이다. 985 
우리나라의 대법원은 담보신탁을 한 위탁자에 대해 회사정리절차가 
개시되더라도 수익권자의 권리는 구 회사정리법상 정리담보권이 아니므로 
정리계획이 영향을 미치지 않고, 채권신고기간 내에 신고를 하지 않더라도 
실권되지 않는다고 하여, 완전한 수준의 도산절연성을 인정한다. 986  이러한 
대법원의 입장에 대하여는 학설상 견해대립이 있는데, 987  현재의 판례에 
의한다면 담보신탁을 이용하여 사업증권화거래를 하는 것도 생각해 볼 수 있을 
것이다. 나아가, 우리나라는 2012년 신탁법 개정으로 유한책임신탁, 
수익증권발행신탁을 결합한 사업신탁을 취하는 것도 가능하게 되었다. 이 경우, 
사업신탁의 수탁자는 직접 사업을 경영하기 보다는 자산보유자와 
자산관리계약을 체결하여 자산보유자로 하여금 사업을 계속 경영하게 하고, 그 
사업경영에 대한 감독과 일정한 사유발생시 자산관리계약의 해지권을 보유하는 
것이 될 것이다. 이러한 거래구조는 사업신탁의 수탁자의 업무위탁 권한을 통해 
                                           
984 新井誠(2008), 56면. 
985 Clifford Chance(2012), p. 3은 싱가포르 사업신탁을 통해 달성할 수 있는 경제적 목적으로 현
금흐름을 창출하는 자산을 보유하는 스폰서가 조직 내에 가두어져있는(trapped) 자산을 사업신
탁으로 이전함으로써 유동성을 창출해낼 수 있다고 기술한다. 
986 대법원 2003. 5. 30. 선고 2003다18685 판결, 대법원 2001. 7. 13. 선고 2001다9267 판결. 




가능할 것인데, 수탁자는 직접적인 사업경영자에서 자산보유자의 사업경영에 
대한 감시자로 기능이 변화된다. 본 논문의 사업신탁의 개념요소 중 “(ii) 
수탁자가 신탁사무로서 사업을 경영할 것”의 의미가 상당히 완화되는 결과가 
된다. 보다 간단한 구조로는, 위탁자가 자기신탁을 하여 수탁자로서 사업을 
계속 운영하고 수익증권을 발행한다면 사업유동화증권을 발행하는 것과 동일한 
경제적 효과를 누릴 수 있게 된다.988 제3의 수탁자를 두는 경우에는 위탁자의 
사업경영을 감시하는 기능을 수탁자가 수행할 수 있음에 비해, 자기신탁 방식은 
사업경영이 위탁자 겸 수탁자의 완전한 재량하에 놓이는 점에서 차이가 생긴다. 
다만, 자기신탁 방식의 장점으로는 사업자산의 이전을 포함한 신탁설정의 
간편성을 들 수 있다. 이상 살펴본 바와 같이, 사업신탁은 사업증권화 거래의 
하나의 방식 내지 대용으로서 활용될 수 있을 것이다. 
 
라. 다양한 수익권의 설계 
 
사업신탁의 유연성을 이용하여 다양한 수익권을 설계하는 것이 가능하다. 
신탁법상 수익권은 의결권의 분배나 이익의 배당에 관한 조건을 자유롭게 할 
수 있으므로, 사업신탁에서는 당사자들의 명확한 합의를 전제로 상법에서 
논란이 되고 있는 여러 가지 주식들을 수익권으로 발행할 수 있게 된다. 
 
(1) 트래킹 주식의 대용 (제1유형) 
 
신탁은 신탁재산 별로 자산분리되는데, 이를 이용하여 상법상 
회사제도에서는 구현하기 어려운 조직구조를 설계할 수 있다. 예컨대, 현행 
상법상 회사는 회사가 소유하는 재산 전체를 분리시키는 자산분리기능을 
                                           




가짐에 비하여, 신탁은 신탁재산별로 자산분리 효과를 가져온다. 이것을 
이용하면 현행 상법상 회사에서 허용여부에 대하여 논란이 있는 트래킹 주식을 
발행한 것과 같은 경제적 효과를 가져오게 할 수 있다. 989  즉, 위탁자는 각 
사업부문별로 관련 자산을 이전하여 별도의 사업신탁을 설정하고, 그에 따른 
수익권을 각각 발행하는 방법으로 트래킹 주식을 발행하여 누리려고 했던 
경제적 효과를 가져올 수 있다. 이미 존재하는 사업부문을 수탁자에게 이전하는 
것은 제1유형에 해당된다. 이러한 방안은 사업별로 위험을 별도로 관리할 수 
있는 장점이 있다. 
트래킹 주식이란 일반적으로 발행회사 전체가 아니라 특정 자회사 또는 
사업부문의 사업실적에 연동되는 주식을 말한다. 990 , 991  기업이 보통주식을 
발행하는 경우, 기업 내의 사업실적을 종합적으로 평가하기 때문에 업적이 좋은 
사업부문이 존재하여 기업전체로서는 복합 기업적 할인(conglomerate 
discount), 즉 고성장, 고수익 전망이 있는 사업이 그것에 걸맞는 높은 평가를 
얻을 수 없게 되는 경향이 있다. 그러나 사업부문을 회사분할하여 주식을 
발행하면 지배력 저하를 가져오게 된다. 여기에서 생겨난 것이 트래킹 주식이다. 
트래킹 주식을 발행하면 기업적 할인을 감소시켜 주주가치를 증진시키고, 
회사분할을 하지 않고도 자금조달을 할 수 있어 사업부문이나 자회사에 대한 
                                           
989 오영표(2014), 212면; 新井誠(2014), 158면. 노혁준(2014), 25면은 시리즈 신탁을 통해 트래
킹 주식과 같은 효과를 누릴 수 있다고 본다. 
990 김홍기(2012), 120면; 新井誠(2014), 158면 각주 96. 
991  트래킹 주식은 미국에서 처음 발행되었는데, 1980년대 General Motors가 Electric Data 
System을 인수함에 있어 그 대가로 Electric Data System의 영업성과를 반영하는 특별한 주
식유형을 교부한 바 있다. 이후에도 미국에서는 트래킹 주식이 다수 발행되어 오고 있으며, 발
행회사가 영위하는 특정한 사업의 수익에 연동되는 주식이라고 하여 특정사업연동주식이라고
도 한다991. 그리고, 일본의 소니(Sony)사가 특정 자회사의 수익에 연동(tracking)하는 종류주
식을 발행하여 장래에는 그 자회사가 상장될 때 상장이익이 모두 트래킹 주식 보유자에게 가
도록 설계하여 발행한 예가 있다. 자회사의 수익에 연동되는 주식이라 하여 이를 자회사연동주




지배력을 유지할 수 있다.992,993  
우리나라 상법상 트래킹 주식이 허용되는지에 관하여는 학설이 나뉘고 있다. 
상법 제344조의2는 이익의 배당이나 잔여재산의 분배에 관하여 내용이 다른 
주식을 발행할 수 있다고 하는데, 회사가 특정 사업부분의 실적에 연동하여 
이익을 배당하는 주식을 이 조항에서 정하는 종류주식으로서 볼 수 있는지가 
문제된다. 이에 대하여는, 상법개정시 트래킹 주식에 관한 논의가 있었지만 
이를 허용하지 않기로 한 것이 입법자의 의도였음을 이유로 허용되지 않는다고 
보는 견해 994 와, 그에 불구하고 상법 조문의 문언해석상 허용되는 것으로 
보아야 한다는 견해995가 각각 존재한다. 
부정설은, 입법자의 의도 외에도, 회사의 이익배당은 회사 전체의 이익을 
반영하여 결정되는 것이 원칙인데 트래킹 주식은 특정 사업부분의 실적에 
연동하여 이익배당이 결정되므로 회사 전체의 의사를 할 때 다른 주식과 
동일하게 1개의 의결권을 부여하는 것이 곤란하며, 명확한 법적 근거 없이 
주주간의 차별을 허용하는 결과를 가져오는 것이어서 1주 1의결권의 원칙에 
위반될 소지가 있다는 점을 근거로 든다. 또한, 회사내 특정 사업부분이라는 
개념이나 범위가 지나치게 모호하고, 경영진이 회사의 역량을 임의로 특정한 
사업부분에 몰아줌으로써 다른 주식을 가지는 주주가 부당하게 피해를 입을 
                                           
992 新井誠(2014), 158면 각주 96; 윤영신(2001), 12-19면. 
993 트래킹 주식에 관한 미국, 일본 등 국가에서의 발행사례에 대하여는 김성호(2006), 213-215
면 및 윤영신(2001) 33-42면 참조. 
994 김홍기(2012), 121면; 김순석(2009), 135면. 
995 송옥렬(2011b), 54-55면; 정수용⋅김광복(2012), 102면(회사의 다른 사업부문의 손실과 관계
없이 특정 사업부문 또는 자회사에서 생긴 이익을 트래킹 주주가 무조건적으로 향유하는 내용
의 트래킹 스톡은 상법 제462조의 규정상 허용되기 어렵지만, 배당가능이익의 범위내에서 특정 
사업부문 또는 자회사에서 생긴 이익에 대해 배타적인 이익배당청구권을 가지는 트래킹 스톡은 




가능성도 배제할 수 없다는 점도 들고 있다. 996  그리고, 트래킹 주식은 주주 
전체의 이익과 트래킹 주식이 연동되는 사업부문의 이익이 다를 수 있어 
회사의 이사의 충실의무의 상충문제, 주주간 이익충돌 문제를 가져올 수 있다는 
점도 지적된다. 997  그 밖에, 사업부문 간 독립적인 회계제도와 공동비용을 
사업부문과 배분하는 비율에 관한 제도 등 선결과제가 있는데 우리나라에서는 
아직 이러한 제도가 발달되어 있지 않다는 점도 문제로 삼는다.998 
그런데, 이러한 부정설의 근거들은 사업신탁에서 상당 부분 해결될 수 있는 
것이어서, 사업신탁을 통한 트래킹 주식 효과를 누리는 효용을 인정할 수 있을 
것이다. 즉, 회사의 경우에는 트래킹 주식이 발행되더라도 그 주주는 여전히 
회사에 대한 주주로서 다른 주주와 사이에 차별 논란이 생기지만, 
사업신탁에서는 특정 사업을 신탁재산으로 하여 사업신탁을 설정하면 그 
신탁의 수익자는 다른 사업부문에 대하여는 의결권을 가지지 않고, 
배당가능이익의 산정 또한 당해 사업신탁만을 기준으로 하므로 수익자간 
차별의 문제는 발생되지 않는다. 회사는 하나의 법인격 안에서 동일한 
조직구조에 따라 여러 사업이 수행되므로 특정 사업에 인력을 몰아주는 문제가 
발생될 수 있지만, 사업신탁의 경우에는 조직 자체가 별도로 되므로 이러한 
문제도 생기지 않게 된다. 또한, 독립적 회계처리와 회사 내 사업간 공동비용 
배분의 문제 또한 별도의 기업조직인 사업신탁에서는 별로 문제되지 않을 
것이다. 다만, 기존의 회사가 특정 사업무문을 사업신탁으로 설립하는 시점에서 
일반 주주들이 수익성이 높은 사업을 신탁함에 따라 불이익이 생기는 문제가 
있을 수 있으나, 이는 회사분할과 같은 경우에도 생길 수 있는 문제로서 
상법개정을 통해 주주총회의 특별결의를 받도록 하고 반대주주의 
                                           
996 김홍기(2012), 121면. 
997 이에 관한 자세한 논의는, 윤영신(2001), 22-26면; 김성호(2006), 222-223면. 




주식매수청구권을 보장하는 것과 같은 방안으로 해결될 수 있을 것이다.999 
이에 나아가 사업신탁을 이용하는 경우 회사의 트래킹 주식에 비해 다음과 
같은 장점을 가진다. 
첫째, 회사가 발행하는 트래킹 주식은 발행인이 회사라는 점에서 회사가 
부실화되는 경우 위험에 처할 수 있어 특정 사업부문이 아닌 회사 자체의 
발행인 위험에 노출됨에 비해,1000 사업신탁에서는 사업별로 자산이 분리되므로 
오로지 당해 신탁과 관련된 위험에만 노출되어 사업위험이 보다 완전하게 
분리되는 이점이 있다. 
둘째, 트래킹 주식은 회사 전체의 배당가능이익이 존재함을 전제로 특정 
사업부문에서 창출된 수익을 배당하는 것이므로, 회사가 전체적으로 보아 
수익이 좋지 않아 배당가능이익이 없는 때에는 트래킹 주식에 관련된 
사업부문의 실적이 좋다고 하더라도 배당을 할 수 없게 된다.1001  이에 비해, 
사업신탁에서는 신탁재산에 속하는 사업의 수익만을 고려하므로 이러한 문제는 
발생되지 않고, 특정 사업의 손익에 보다 완전히 연동된다는 장점이 있다.1002 
셋째, 트래킹 주식은 연동되는 사업 자체에 대한 직접적인 지배권을 가지지 
못하고, 전체 회사에 대한 의결권을 보유하므로 충분한 영향력을 행사하지 못할 
수 있다.1003 이에 비해, 사업신탁의 수익자는 해당 사업에 관하여만 지배권을 
가지므로 사업의 경영에 대한 감독이 보다 용이해진다.  
이러한 점들은 자회사를 설립하여 특정 사업부문을 자회사가 수행하도록 하는 
것과 비슷한 면도 있지만, 사업신탁은 내부구조와 배당 등을 좀더 자유롭게 
                                           
999 오영표(2014), 213면. 
1000 김성호(2006), 216면; 윤영신(2001), 20면. 
1001 김성호(2006), 216면; 이철송(2017), 288면. 
1002 오영표(2014), 213면. 




설계할 수 있다는 장점은 여전히 자회사에 대한 우위점으로 인정될 수 있다.  
반면, 위탁자인 회사가 수탁자로부터 업무위탁을 받거나 자기신탁을 
이용함으로써 사업신탁 후에도 여전히 사업수행을 담당하는 경우에는, 회사의 
이사로서의 충실의무와 수탁자로서의 충실의무의 분열이 생길 수 있는 등 
회사에서의 트래킹 주식의 문제점이 그대로 나타날 수도 있다. 그러나, 
장점들이 상대적으로 많으므로, 사업신탁을 통하여 트래킹 주식의 발행과 같은 
실질을 가져오는 구조를 만들어내는 것은 회사와 비교하여 큰 효용이 될 수 
있을 것이다.1004  
 
(2) 차등의결권주식의 대용 
 
신탁법은 수익권의 의결권 수에 관한 조항이 임의조항으로 되어 있어1005 
차등의결권주식이나 임원임면권제한주식과 같은 내용의 수익권 발행도 
이론적으로 생각해볼 수 있다. 제1, 2, 3 유형의 사업신탁 어느 경우에도 이러한 
수익권 발행을 고려해볼 수 있을 것이다. 그런데, 이러한 수익권은 지배구조 
왜곡문제를 더 심각하게 만들 수도 있다. 상법상 회사에 대하여 이러한 주식의 
발행을 허용하고 있지 않은 것은 이러한 점에 따른 것이기도 하다.1006 그러나, 
외국의 경우 자금조달을 도모하기 위하여 이러한 주식형태가 허용되고 있기도 
                                           
1004 김태진(2011), 145면. 
1005 신탁법 제71조 제2항. 
1006 상법상 회사에서 복수의결권주식의 허용문제에 관하여, 복수의결권 주식은 그 효용에 불구하고, 
우리나라의 경우 지배권과 현금흐름권의 괴리가 상당하고, 지배주주의 사적 이익의 남용유인이 
높으므로, 복수의결권주식을 허용하는 것은 바람직하지 않다는 견해가 있다(윤영신(2009), 
236면). 이와 달리, 임원선임에 관한 의결권만을 제한하는 것과 같은 의결권제한 주식은 자칫 
경영권 방어의 수단으로 악용될 소지도 있지만 시장의 감시나 제도보완을 통해 해결할 수 있
으므로, 지배권의 분배 및 자금조달 수단을 다양화한다는 측면에서 도입을 허용하여야 한다는 




하다. 1007  우리나라에서도 차등의결권주식은 특히 벤처기업을 상장하면서 
창업자가 지배권을 계속 확보하는 방법으로 효과적이라고 하면서, 미국의 
Google의 예를 들어 실리콘밸리 기업들이 상장하면서 기존 창업자는 10배 
정도의 의결권을 가지는 차등의결권 주식을 발행하는 것이 일반화되어 있는데, 
이 경우 그 혜택은 창업자에게만 국한되도록, 창업자가 사망하거나 주식을 
양도하는 경우에는 차등의결권이 사라지도록 조항을 두는 경우가 많은데, 
이러한 구조의 차등의결권 주식은 우리나라도 도입할 필요가 있다는 주장도 
제기된다. 1008  이러한 목적에서 현재 상법상 허용여부가 논란이 되고 있는 
차등의결권 주식과 같은 것을 사업신탁을 통해 실현하는 방안을 고려해볼 수 
있을 것이다. 
다만, 그 부작용을 최소화하기 위하여 의결권에 차등을 두는 수익권의 
발행은 수익자들 사이의 이익충돌 문제의 측면에서 신중히 접근할 필요가 있다. 
신탁의 유연성에 기반하여 이러한 수익권을 발행하는 때에는, 모든 수익자가 
관련 내용을 충분히 숙지하고 수락하는 합의 절차가 필요할 것이다. 만일 
공모발행의 방식인 때에는 투자자 보호의 측면에서 상장심사 등 공모규제에서 






                                           
1007 외국의 입법례에 대하여는, 윤영신(2009), 208-218면(복수의결권주식제도는 미국, 영국, 핀
란드, 프랑스, 스웨덴 등 국가에서 허용되고 있다). 






영국과 미국에서는 회사가 등장하기 전부터 신탁이 존재하였고, 근대에 
회사에 대한 규제가 심하던 시기에는 신탁이 회사를 압도하기도 하였다. 
사업신탁은 그 기원은 상당히 오래되었다고 할 수 있지만, 회사에 대한 규제가 
점차 사라지면서 쇠퇴하였다. 현대적인 신탁으로서 사업신탁이 다시금 
재조명받게 된 것은 비교적 최근인데, 현대적 의미의 사업신탁은 영리 목적의 
신탁에서 가장 성숙한 단계에서 나타난 제도라고 할 수 있다. 
20세기 초반 미국의 사업신탁에서 촉발된 신탁의 재발견과 부흥은 최근 
싱가폴, 홍콩 등에서 사업수행과 자금조달의 수단으로서 각광을 받고 있다. 
종래 우리나라에서는 사업신탁으로서 토지신탁이 이미 이용되어 왔다. 2012년 
개정 신탁법은 사업 자체의 신탁을 허용하여 사업신탁이 활용될 가능성을 보다 
넓혔다. 그럼에도 불구하고, 사업신탁에 대한 법학자들의 이해가 아직 부족한 
것이 현실이다. 무엇보다 신탁에 관한 법리는 주로 전통적인 민사신탁에 기반한 
것으로서 현대의 사업신탁에서 재고를 요한다.  
본 논문에서는 사업신탁을, 사업을 신탁재산으로 할 것과 수탁자가 사업을 
경영할 것을 개념요소로 하는 것으로 정의하였다. 그리고, 사업신탁을 (i) 사업 
자체를 최초 신탁재산으로 하는 신탁(제1유형: 사업 자체의 신탁)이고, (ii) 
사업용 자산을 신탁하고, 수탁자가 이것을 가지고 사업을 수행하는 
신탁(제2유형: 사업 자체의 신탁), (iii) 사업회사의 주식을 수탁자가 소유하여 
사업회사를 지배하면서 경영에 관여함으로써 사업을 수행하는 실질을 가져오는 
신탁(제3유형: 사업회사 소유형 신탁)으로 유형화하였다. 
본 논문의 국내외 사례연구 결과, 실제로 제1유형의 사업신탁은 거의 찾기 
어려웠다. 제2유형의 사업신탁은 우리나라와 일본의 토지신탁이 대표적이고, 




사업신탁에 관한 별도의 법률이 마련되어 있는 나라도 있는데, 미국에는 
통일제정법상신탁법이, 캐나다에서는 소득신탁법이, 싱가포르에서는 
사업신탁법이 각각 제정되어 있다. 
본 논문에서의 사업신탁의 법리연구는 구체적으로 다음과 같이 하였다.  
첫째, 사업신탁의 기업조직으로서의 적격성을 평가하기 위하여 조직법의 
핵심요소라 할 수 있는 자산분리기능과 유한책임에 대하여 검토하였다. 
신탁법은 일반법리인 신탁재산의 독립성에 의해 사업신탁에 자산분리기능을 
부여한다. 그리고, 신탁법의 유한책임신탁제도를 활용함으로써 수탁자의 대외적 
책임을 신탁재산으로 한정하고, 수익자의 책임도 유한책임으로 할 수 있다.  
둘째, 경영자로서의 수탁자의 의무에 관하여 전통적인 신탁법리가 어떻게 
변화될 것인지를 살펴보고, 우리 신탁법상의 문제점들을 짚어 보았다. 
수탁자의 주의의무에 있어서, 경영판단의 원칙이 해석론으로 적용하여야 할 
것이다. 충실의무에 있어서는, 법개정을 통해 수탁자의 사익추구의 위험이 
적으면서 사업의 효율성을 위해 제한적인 범위에서 예외를 인정하는 법개정이 
필요하다고 보았다. 업무위탁에 있어서는, 수탁자의 주의의무에 따른 판단으로 
자유롭게 업무위탁을 할 수 있는 법개정이 필요하다.  
셋째, 사업신탁의 회사에 대한 차별점으로서 신탁의 유연성이 중요하다고 
보았다. 사업신탁에서의 유연성은 내부 지배구조, 의사결정 방식, 배당, 
수익권의 내용, 채권자보호 등에 관하여 자유로운 설계를 가능하게 한다.  
그런데, 신탁의 유연성은 사업신탁의 수익자, 수탁자, 채권자 등 주요 
관계자들 사이의 이익충돌문제를 사적 자치에 영역으로 돌림으로써 이에 대해 
소극적이라는 점은 문제이다. 이러한 문제를 최소화하기 위하여, 수탁자의 
충실의무 완화는 최소한으로 이루어지도록 하고, 수익자와의 명확한 합의와 
투자자보호 장치가 필요하다.  




제한되고 있음을 알 수 있었다. 이러한 현상은 사업신탁은 회사에 비하여 
법리와 판례가 현저히 부족하여 법적 안정성이 부족한 때문으로, 회사 형태의 
사업조직으로는 이루지 못하는 절세나 고배당을 할 수 있는 제한된 분야에서 
사용됨에 그치고 있다. 그러나, 본 논문의 연구결과, 토지신탁의 개선, 특수 
사업분야에서의 활용, 사업증권화 거래, 회사에서는 발행하기 힘든 다양한 
내용의 수익권의 이용 등 다양한 활용이 가능하다. 
사업신탁이 실제로 잘 이용되기 위하여 향후 보다 많은 연구와 입법적 
개선이 있어야 할 것이다. 본 논문의 연구를 시작으로 학계의 활발한 논의와 
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Business trust has been introduced to Korea by an amendment to the 
Korean Trust Law in 2012. In general, business trust refers to a legal 
arrangement in which a person or organization controls property, 
investments, etc. for another person or business. In this thesis, business 
trust will refer to a trust that is arranged for the purpose of carrying out 
business and requires that the business be designated as the trust asset and 
the trustee to manage the business. Such an arrangement may consist of the 
following different types : (i) a trust in which the business (i.e., all the assets 
and liabilities related to conducting business) itself is entrusted with a 
trustee (Type 1), (ii) a trust in which  specific assets necessary for 
business is entrusted with a trustee and the trustee runs the business using 
such assets (Type 2), and (iii) a trust that owns shares, stocks or other 
equity interest in a company that runs a business and where the trustee of 
the trust effectively partakes in the management of the business by being 




 Research regarding business trust actually used in foreign countries 
reveals that business trusts have been used in Canada, Singapore and Hong 
Kong, a majority of them existing as Type 3. In Korea and Japan, Type 2 
business trusts have been frequently employed. In the U.S., court 
precedents and legislations regarding business trusts have steadily built up, 
but business trusts are most often used in specific areas such as mutual fund 
and securitization transactions and rarely for companies running businesses. 
Separate statues specifically dealing with business trusts have been enacted 
in the U.S. (Uniform Statutory Trust Entity Act), Canada (Income Trust Act) 
and Singapore (Business Trust Act) 
This paper first examines whether the Trust Law, following the general 
principles of Trust Law, performs asset partitioning, the essential role of 
organizational law, at a level on par with corporations. Afterwards, the paper 
analyzes whether limited liability of the trustee and beneficiary can be 
realized through a limited liability trust pursuant to the Trust Law  
As a fiduciary, the trustee of a business trust has the duty of care and 
loyalty. When determining the duty of care for the trustee of a business trust, 
the business judgement rule should be applied in consideration of the risks 
involved in the business decisions the trustee makes. For certain 
transactions that benefit the business trust while entailing little risk of 
trustee making personal gains, there is a need for the duty of loyalty to be 
alleviated. In addition, the trustee of a business trust performs a diverse 
array of functions compared to that of a traditional trust so it is necessary 
to broadly allow the scope of functions that can be delegated.   




characteristics of a corporation and may competently serve the function of 
a business organization. In addition, the most beneficial characteristic of a 
business trust is its great flexibility. For example, Singapore’s business 
trust is popular due to its flexible payment of dividends free from strict 
requirements under the corporate law. However, it should be noted that 
there are adverse effects associated with flexibility from the perspective of 
a trust creditor (e.g., conflict between the beneficiaries and the creditor of a 
business trust). The loosened obligations of trustees and the absence of a 
permanent oversight apparatus to monitor the trustees create problems in 
the protection of beneficiaries.  
To solve such problems, it is necessary to forcefully guarantee 
beneficiary’s supervisory authority over the trustee and decision-making 
authority over important matters related to the trust. The fiduciary duty of 
the trustee is an important measure related to the issue of delegation so 
even if it were to be relatively eased compared to that of the trustee of a 
traditional trust, it should be done so only to a limited extent. It is also 
important for the relevant parties to come to a clear agreement on the 
conflicts of interest that may arise from a business trust and in a business 
trust where there are multiple beneficiaries, a separate regulation for the 
protection of investors should be established. If such problems are 
appropriately addressed, the business trust may provide benefits owing to 
its flexibility which a typical corporation cannot provide. Although it has been 
several years since a business trust was introduced in Korea, there have 
not been many in-depth studies in academia and actual practice. Starting 




future for the use and development of business trust in Korea. 
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